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期 权 交 易 是 内 行 的 投资 者 利用 杠杆 效应 运作 资产 和 控制 风险 ， 游 飞 
于 资本 市 场 的 一 种 方式 。 几 乎 每 一 位 投资 者 都 熟悉 低 买 高 卖 这 一 打上 略 。 
但 对 于 期 权 来 说 ， 它 在 股票 上 涨 、 下 跌 或 者 横 盘 中 都 可 以 获 利 。 你 还 可 
以 用 期 权 来 止 损 、 保 护 收益 以 及 用 相对 小 的 现金 文 出 来 控制 大 把 的 股 


王 
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从 男 一 方面 来 讲 ， 期 权 又 是 复杂 和 有 风险 的 。 你 可 能 不 单单 会 损失 
所 有 的 投资 ， 并 且 一 些 策略 在 理论 上 还 会 让 你 处 于 无 限 亏 损 当 中 。 


所 以 在 你 进行 期 权 交 易 之 前 ， 请 考虑 隐 售 波动 率 和 时 间 等 变量 对 货 
上 略 的 影响 。 这 本 <“ 游戏 攻略 ?会 帮助 你 回答 你 将 遇 到 的 问题 。 无 须 深 思 熟 
夸 ， 开 始 玩 就 是 了 ! 


我 不 会 在 这 本 书 中 援引 布莱克 -斯 科 尔 斯 期 权 定价 模型 ， 事 实 上 这 
里 是 我 在 本 书 中 少 有 的 几 次 提起 它 。 知 道 这 类 模型 当然 好 ， 但 是 本 书 的 
目标 是 提供 具体 交易 集 略 所 需 的 基本 知识 ， 而 不 是 使 你 大 烦 透 项 。 

在 本 书 中 ， 你 将 会 快速 理解 基本 概念 并 且 找 到 如 何 使 用 一 种 特定 策 
略 的 “来 目 专业 投资 者 的 忠告 >， 作 为 这 些 重要 忠告 的 提示 ， 我 把 我 的 小 
头像 放 在 它们 劳 边 ， 束 像 你 在 上 面 看 到 的 那样 。 所 以 当 你 看 到 我 的 小 头 
像 时 ， 请 确保 给 予 特别 的 关注 。 


希望 这 本 “游戏 攻略 ”给 你 带 来 成 功 。 


详 关 前言 


1973 年 ， 伴 随 着 美国 芝加哥 期 权 交 易 所 〈Chicago Board Options 
Exchange， 简 称 CBOE ) 的 成 过 ， 标 准 化 期 权 合 约 被 正式 推出 。 经 过 40 
多 年 的 蓬勃 发 展 ， 标 准 化 期 权 合 约 在 境外 成 熟 资 本 市 场 已 经 普及 并 被 三 
泛 应 用 。 相 较 于 期 货 产 品 ， 因 为 文 付 了 权利 金 ， 期 权 产品 的 买方 拥有 按 
一 定价 格 在 一 定 日 期 之 前 买 进 或 者 卖 出 一 定数 量 的 某 项 资产 的 权利 ， 但 
不 承担 一 定 要 买 进 或 者 卖 出 这 项 资产 的 义务 。 这 种 权利 和 义务 的 不 对 等 
性 ， 使 得 期 权 产 品 在 资本 市 场 具备 了 风险 转移 的 独特 性 ， 使 其 在 风险 管 
理 、 资 产 配置 、 投 资 策略 等 领域 都 发 挥 痢 重要 的 作用 。 


近年 来 ， 我 国 证 券 行业 的 创新 发 展 引发 了 对 多 元 化 投资 工具 和 风险 
管理 手段 的 强烈 需求 ， 推 动 着 期 货 、 期 权 与 衍生 品行 业 的 快速 发 展 。 随 
着 沪 深 300 股 指 期 货 、 国 债 期 货 、 上 证 50 股 指 期 货 、 中 证 500 股 指 期 货 在 
中 国 金融 期 货 交 易 所 相继 上 市 ， 上 海 证 券 交 易 所 推出 了 上 证 50ETF 期 
权 ， 深 圳 证 券 交 易 所 也 在 积极 筹备 期 权 产品 。 衍 生 品 正在 成 为 金融 机 
构 、 企 业 乃 至 个 人 投资 者 的 重要 投资 和 风险 管理 工具 ， 各 类 型 投资 者 都 
迫切 需要 了 解 和 学 习 以 期 权 为 代表 的 衍生 金融 工具 。 


第 一 创业 证 券 股 份 有 限 公司 秉承 创新 理念 ， 一 直 致 力 于 金融 衍生 品 
的 发 展 与 推广 ， 曾 设计 并 推出 了 深圳 交易 所 第 一 只 认 沽 权证 一 一 钢 钒 
PGP1。 我 们 认为 ， 相 对 于 其 他 复杂 的 金融 工具 ， 期 权 的 适用 面 尤 其 广 
泛 ， 不 仅 专业 机 构 可 以 利用 期 权 和 其 他 金融 工具 的 组 合 来 实现 目 己 的 投 
资 策略 ， 普 通 散 户 也 可 以 将 期 权 视 作 一 种 保险 产品 ， 通 过 买 入 认 党 或 认 
购 期 权 来 规避 股票 市 场 的 波动 风险 。 当 股票 市 场 出 现 剧烈 波动 时 ， 有 效 
的 避 险 工具 可 以 显著 缓解 投资 者 的 妹 居 心理 ， 最 大 限度 地 保护 投资 者 的 
利益 。 因 此 ， 我 们 觉得 回 投 资 者 普及 期 权 知 识 并 推广 期 权 业 务 是 一 种 员 


任 和 义务 。 


相对 于 股票 交易 而 言 ， 期 权 交 易 要 复杂 得 多 ， 而 传统 的 期 权 教材 往 
往 包含 大 量 的 数学 公式 和 专业 术语 ， 使 许多 初学 者 望而却步 。 为 了 解决 
这 一 难题 ， 我 们 在 中 信和 出 版 社 的 大 力 文 持 下 ， 引 进 美国 TradeKing 公 司 
出 版 的 The 0ptions Playbook 版 权 ， 并 翻译 成 中 文 出 版 《立体 化 
交易 时 代 》 。 本 书简 单 易 懂 ， 循 序 渐进 ， 在 内 容 布局 上 充分 考虑 读者 的 
需求 ， 按 照 基 本 概念 、 初 级 策略 介绍 、40 个 期 权 投资 策略 详解 的 顺序 展 
开 ， 并 为 期 权 新 手 设计 了 ”菜鸟 的 角落 ”， 以 供 其 学 习 、 实 践 。 书 中 介绍 
的 40 个 期 权 投资 策略 ， 汇 集 了 作者 多 年 一 线 交 易 经 验 ， 手 把 手指 导 投 资 
者 是 买 入 实 值 期 权 还 是 虚 值 期 权 、 如 何 确定 购买 数量 、 如 何 判 断 使 用 策 
略 的 时 机 等 。 本 书 最 后 部 分 ， 关 于 展期 的 选择 、 展 期 期 限 的 判断 和 是 否 
提前 执行 期 权 的 建议 ， 是 本 书 区 别 于 一 般 期 权 书 籍 的 一 大 亮点 ， 突 出 了 
操作 性 和 实用 性 。The 0ptions Playbook 出 版 后 深 受 美国 读者 欢 
迎 ， 在 美国 亚马逊 期 权 类 图 书 销售 榜 上 一 直 保持 前 3 名 。 


值得 一 提 的 是 ， 为 了 让 国内 读者 更 好 地 理解 和 掌握 文中 内 容 ， 我 们 
还 特别 开发 了 与 本 书 内 容 相 对 应 的 期 权 交 易 系统 ， 让 投资 者 在 学 习 撕 摩 
的 同时 ， 可 以 顺利 进入 投资 实战 ， 玩 转 期 权 交 易 。 


本 书面 向 所 有 对 期 权 交 易 有 兴趣 的 投资 者 和 理论 研究 者 。 中 国 的 期 
权 交 易 时 代 已 经 来 临 ， 硕 望 本 书 的 出 版 能 助 你 成 功 地 迈 出 期 权 交 易 的 第 


钱 龙 


, 海 
第 一 创业 证 券 股份 有 限 公司 总 裁 


欢迎 进入 游戏 中 来 Welcome to the Game 


跳 进 去 吧 ， 水 很 好 


对 于 新 手 来 说 ， 我 创编 了 一 个 期 权 如 何 运 作 的 简要 概览 ， 并 且 概 述 


了 一 些 策略 帮 你 开始 行动 。 这 些 策略 将 帮助 你 熟悉 期 权 市 场 ， 而 不 是 让 
你 过 份 暴露 于 风险 之 中 。 


不 要 误解 ， 所 有 的 期 权 交 易 都 存在 风险 ， 而 且 并 不 是 适合 所 有 投资 
者 。 请 注意 ， 期 权 合约 通常 代表 100 股 股票 ， 所 以 一 定 要 谍 导 。 你 应 该 
避免 以 你 习惯 的 股票 数量 来 进行 期 权 交 易 。 


如 果 你 通常 交易 100 股 股票 ， 那 么 请 选择 一 份 期 权 合 约 交 易 ， 如 果 
你 通常 交易 200 股 股票 ， 则 请 选择 两 份 期 权 合 约 交 易 。 以 此 类 推 (请 习 
员 于 听 我 说 完 这 最 后 一 点 ， 我 不 断 重 复 它 是 有 合理 理由 的 ) 。 


惯 


坚强 地 上 战场 吧 


对 于 有 更 多 经 验 的 期 权 交 易 者 来 说 ， 我 布 望 这 本 书 能 作为 一 个 便捷 
的 参考 工具 为 你 们 提供 服务 。 在 本 书 中 ， 你 将 会 找到 许多 不 同 交 易 集 上 略 
的 结构 和 风险 状况 。 这 意味 大 你 可 以 专注 于 预测 或 者 分 析 希 腊 字 母 ， 而 
不 用 费 尽 脑 力 去 记 住 怎样 精确 地 计算 鳃 亏 平 衡 点 或 者 建立 一 个 铁 秃 鹰 集 
上 略 。 


在 美国 在 线 券 商 TradeKing 网 站 使 用 期 权 工 具 时 ， 网 站 已 经 给 出 了 
每 一 种 策略 的 关键 指标 。 对 于 期 权 交 易 者 来 说 ， 这 些 工具 是 无 价 的 资 
源 ， 所 以 请 记得 尽 可 能 使 用 它们 。 


老实 次 ， 你 不 可 能 每 次 都 获得 暴利 ， 所 以 当 你 遗 受 损失 时 请 不 要 每 
次 都 用 你 的 手指 甲 挠 昌 子 或 者 扯 扰 几 缕 头发 。 一 些 时 候 你 赚钱 ， 一 些 时 
候 你 亏损 ， 这 都 是 游戏 的 一 部 分 。 关 键 是 要 用 对 人 条 略 ， 然 后 多 局 少 输 ， 
这 一 点 再 简单 不 过 了 。 


po ™~x 


期 权 是 鸡尾酒 会 闲聊 的 最 佳话 题 


让 我 们 忙活 起 来 


我 不 会 用 期 权 市 场 是 如 何 运 作 的 、 期 权 是 如 何 定 价 的 等 专业 问题 让 
你 感到 负担 过 重 。 因 为 已 经 有 很 多 教科 书 那 样 做 了 ， 所 以 我 会 简单 涉猎 
那些 内 容 ， 然 后 将 焦点 集中 在 你 需要 掌握 的 40 个 期 权 策 略 上 。 


当 你 到 最 后 依然 求知 奋 询 ， 请 到 Trade 一 King.com 或 者 中 国 的 一 些 
期 权 交 易 网 站 去 ， 那 里 有 丰富 到 可 以 满足 最 强大 脑 的 资源 ! 


你 可 以 在 任何 地 方 岗 读本 书 


“在 飞机 上 

“在 车 里 (只 要 你 不 是 在 开车 ) 

“在 泳池 边 

“在 马桶 上 

“在 床上 

“在 休息 室 

“在 工作 场所 

“在 火车 上 

“在 你 的 电脑 上 登录 相关 网 站 进行 交易 时 
“在 喝 鸡尾酒 时 


危险 动作 ， 请 勿 操作 


事情 的 好 处 和 坏处 The Long and Short of 
Things 


在 本 书 对 你 产生 如 我 所 希望 的 意义 之 前 ， 有 一 些 事情 你 绝对 需要 明 
了 。 一 些 人 可 能 已 经 知道 我 下 面 要 讲 的 这 些 术 语 和 概念 ， 或 者 至 少 你 是 
知道 的 。 但 是 如 果 不 读 这 部 分 ， 你 又 如 何 知 道 你 真 的 知道 它们 呢 ? 这 区 
古巴 盾 所 在 。 

当然 ， 如 果 你 是 一 个 资深 交易 员 或 者 是 最 优秀 的 投资 者 ， 请 务必 和 直 
接 阅 读 策略 章节 。 但 如 宁 你 是 染 乌 ， 那 么 请 好 好 阅读 接 下 来 的 内 容 ， 我 
会 尽量 使 这 些 内 容 有 趣 一 些 。 


基于 股票 的 情形 


本 书 通 篇 我 都 在 说 基于 股票 的 期 权 ， 这 有 点 过 分 简化 。 实 际 上 ， 期 
权 可 以 基于 多 种 标的 证 券 来 交易 。 一 些 最 普通 的 是 股票 、 指 数 基 金 或 者 
EIF， 你 可 随意 蔡 换 这 些 术语 来 匹配 上 自己 喜欢 的 交易 类 型 。 


$ 了 31O 是 权利 金 或 者 说 每 份 期 权 的 价 

7O 是 股票 的 执行 价格 。 格 。 期 权 合 约 通常 代表 1J1O0 股 标的 股 

XW2 是 期 权 某 于 的 股票 ， 如 果 期 权 在 70O 美 元 被 票 ， 所 以 这 份 合 约 你 实际 要 付 31O 关 
它 通 常 代 表 JOO 股 行 权 ， 股 票 将 会 被 转手 元 外 加 佣金 (8331Ox 100=$310) 


XYZ JANUARY 70 CALL AT $3.10 


JJANUrAARU 是 期 权 到 期 的 GAC7 是 期 权 的 种 类 ， 其 
月 份 ， 期 权 的 最 后 交易 权 有 西 种 : 认购 和 认 法 
时 间 通 常 是 当月 的 第 三 

个 星期 五 


期 权 是 一 种 合约 ， 它 给 所 有 者 在 特定 的 时 间 内 以 特定 的 价格 ( 称 为 
执行 价格 ) 买 入 或 者 卖 出 一 种 资产 的 权利 。 这 个 时 间 可 以 少 至 一 天 或 者 
长 至 儿 年 ， 这 取 雇 于 期 权 本 身 。 当 期 权 所 有 者 行使 天 入 或 者 卖 出 标的 资 
产 的 权利 时 ， 期 权 合 约 的 卖方 有 义务 去 履行 卖 出 或 者 买 入 的 承诺 。 


这 里 是 一 个 期 权 标准 报价 的 例子 。 


期 权 的 两 种 类 型 : 认购 和 认 沾 


认购 期 权 (call option) 


当 你 买 入 一 份 认购 期 权 ， 它 将 给 你 在 一 个 特定 的 时 间 范 围 内 以 一 个 
特定 的 每 股价 格 买 入 一 种 特定 股票 的 权利 而 不 是 义务 )。 记 住 这 一 点 
的 最 好 方式 是 : 你 有 权利 把 股票 从 别人 那里 召回 到 你 这 里 。 


当 你 卖 出 一 份 认 购 期 权 ， 知 期 权 购 买 者 决定 行使 以 确定 价格 买 入 股 
标的 权利 ， 那 么 你 就 有 义务 在 这 个 特殊 的 时 段 以 特定 的 每 股价 格 夹 出 股 
票 给 认购 期 权 的 执行 者 。 


股票 从 别人 那里 召回 的 权利 
认 沽 期 权 (put option ) 
当 你 买 入 一 份 认 沽 期 权 ， 它 将 给 你 在 一 个 特定 的 时 间 范 围 内 以 一 个 


特定 的 每 股价 格 卖 出 一 种 特定 股票 的 权利 〈 而 不 是 义务 ) 。 记 住 这 一 扣 
的 最 好 方式 是 : 你 有 权利 把 你 的 股票 推 给 别人 。 


当 你 卖 出 了 一 份 认 沽 期 权 ， 知 期 权 购买 者 决定 行使 以 确定 价格 卖 出 
股票 的 权利 ， 那 么 你 就 有 义务 在 这 个 特殊 的 时 段 以 特定 的 每 股价 格 买 入 
认 党 期 权 执 行者 的 股票 。 


J) 


把 股票 推 给 别人 的 权利 


将 认购 和 认 洛 期 权 运 用 于 更 复 淋 的 集 略 


在 大 多 数 时 间 里 ， 认 购 和 认 党 期 权 并 不 是 以 单独 的 策略 形式 来 使 
用 。 它 们 可 以 和 股票 持仓 结合 起 来 使 用 ， 或 者 和 基于 同一 种 股票 的 其 他 
认购 和 认 洁 期 权 一 同 使 用 。 


我 们 将 这 种 混合 使 用 的 集 上 略称 为 “复合 策略 ”， 这 个 词 并 不 音 味 看 很 
难 理解 ， 它 仅 表 明 这 些 策 略 建立 于 多 重 期 权 ， 并 且 有 了 时 可 能 还 包括 股 


王 


入 No 


当 我 们 随后 在 本 书 中 检验 这 些 特殊 策略 时 ， 你 将 会 发 现 认购 和 认 沾 
期 权 的 多 种 运用 方式 。 


绝对 不 会 枯燥 的 定义 


如 果 你 最 初 并 不 是 十 分 清楚 一 些 定义 ， 请 不 要 担心 ， 这 都 是 正常 
的 。 请 继续 努力 ， 一 切 将 会 随 着 时 间 的 推移 而 变 得 清晰 。 


em 


做 多 (long) : 这 个 词 可 能 会 令 你 相当 错乱 。 在 本 书 中 ， 它 通常 
和 时 间 及 距离 的 长 短 无 关 ， 如 像 “ 他 绝对 不 会 离开 我 太 久 ”或 者 “我 进行 
了 一 段 长 距离 慢跑 ”。 


当 你 谈论 期 权 和 上 股票 时 ， 做 多 意味 着 所 有 者 的 一 种 持仓 行为 ， 在 你 
买 入 一 份 期 权 或 者 一 只 股票 后 ， 你 就 会 被 认为 是 在 你 的 账户 里 做 多 该 证 
券 。 


做 空 (short) : 是 另 一 个 需要 注意 的 词 。 它 不 是 指 你 剪 的 短发 或 
者 露营 时 又 小 又 单薄 的 床 。 


如 采 你 卖 出 实际 上 你 并 不 拥有 的 一 份 期 权 或 者 一 只 股票 ， 你 会 被 认 
为 是 在 你 的 账户 里 做 空 该 证 券 。 这 是 期 权 交 易 中 一 件 有 趣 的 事情 ， 你 可 
以 卖 一 些 实际 上 你 并 不 拥有 的 东西 。 但 当 你 这 样 做 时 ， 在 晚 些 时 候 你 可 
能 会 被 要 求 履行 一 些 义 务 。 当 你 通读 本 书 时 ， 你 将 会 对 特定 的 策略 有 清 
晰 的 认识 。 


执行 价格 (strike price) : 指 在 期 权 合约 条 款 下 ， 股 票 可 能 会 被 


买 入 或 者 卖 出 的 前 期 协定 好 的 价格 。 我 已 经 多 次 提 到 执行 价格 这 个 词 
了 ， 但 我 还 是 想 再 三 强调 到 你 彻 夺 了解。 执行 价 格 有 时 也 被 称 为 痪 定价 
格 。 


实 值 期 权 (in-the-money) : 对 于 认购 期 权 来 说 ， 这 意味 着 股票 
价格 在 执行 价格 之 上 。 如 果 一 份 认购 期 权 的 执行 价格 是 50 美 元 ， 股 票 当 
期 的 交易 价格 是 55 美 元 ， 那 么 该 期 权 就 是 实 值 期 权 。 


对 于 认 沾 期 权 来 说 ， 这 意味 看 股票 价格 在 执行 价格 之 下 。 如 琳 一 份 
认 沾 期 权 的 执行 价格 是 50 美 元 ， 股 票 当 期 的 交易 价格 是 45 关 元， 那么 该 
期 权 融 是 实 值 期 权 。 


这 个 词 可 能 也 会 让 你 想起 一 首 20 世 纪 30 年 代 的 著名 歌曲 ， 当 你 的 期 
权 朱 略 按 计划 进行 时 ， 束 可 以 跳 起 踢踏舞 了 。 


虚 值 期 权 (out-of-the-money) : 对 于 认购 期 权 来 说 ， 这 意味 着 
股票 价格 在 执行 价格 之 下 ; 对 于 认 沾 期 权 来 说 ， 这 意味 着 股票 价格 在 执 
行 价格 之 上 。 虚 值 期 权 的 成 本 完全 由 “时 间 价 值 ” 构 成 。 


平 值 期 权 (at-the-money) : 当 股 票 价格 等 于 执行 价格 时 ， 期 权 
处 于 平 值 状 态 〈 因 为 这 两 个 价格 很 少 精确 相等 ， 所 以 购买 期 权时 ， 当 执 
行 价格 接近 于 股票 价格 时 ， 通 常 也 被 称 作 “ 平 值 执行 价格 ”〉。 


内 在 价值 (intrinsic value) : 指 期 权 实 值 的 部 分 。 很 显然 ， 只 有 
实 值 期 权 才 有 内 在 价值 。 


时 间 价 值 (time value) : 是 基于 到 期 时 间 的 权利 金 的 一 部 分 。 
如 果 你 从 权利 金 中 减 去 内 在 价值 ， 剩 下 的 就 是 时 间 价 值 。 如 果 一 份 期 权 


没有 内 在 价值 “如 虚 值 期 权 ) ， 那 么 它 所 有 的 价值 都 基于 时 间 价 值 。 


经 


借 此 机 会 我 也 很 想 说 ， 当 你 读 这 本 书 时 ， 你 就 是 在 有 价值 地 利用 你 
的 时 间 。 


行 权 (exercise) : 即 期 权 所 有 者 行使 期 权 合约 中 的 权利 。 从 外 行 
人 的 角度 来 看 ， 它 意味 痢 期 权 所 有 者 以 执行 价格 买 入 或 者 卖 出 标的 股票 
的 同时 ， 需 要 期 权 卖 方 去 执行 对 手 方 交易 。 


有 趣 的 是 ， 执 行 期 权 对 于 大 多 数 人 来 说 都 古 非常 罕见 的 事情 〈 见 第 
33 页 ， 用 现金 结算 期 权 ) 。 


交割 (assignment) : 当期 权 所 有 者 执行 期 权时 ， 期 权 卖 方 必须 
履行 相应 的 义务 。 这 意味 着 卖方 需要 以 执行 价格 买 入 或 者 卖 出 标的 股 
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指数 期 权 (index options) 和 股票 期 权 (equity options) : 
在 本 书 中 ， 我 偶尔 会 提 及 指数 期 权 。 指 数 期 权 和 股票 期 权 有 一 些 不 同 ， 
了 解 它 们 对 你 来 说 很 重要 。 首 移 ， 指 数 期 权 通 第 不 能 在 到 期 日 之 前 行 
权 ， 然 而 股票 期 权 可 以 。 其 次 ， 大 多 数 指数 期 权 的 最 后 交易 日 都 是 到 期 
月 份 第 三 个 星期 五 那 周 的 星期 四 (这 并 不 总 意味 着 月 份 的 第 三 个 星期 
四 ， 如 果 该 月 是 从 星期 五 开始 ， 则 很 可 能 是 第 二 个 星期 四 ) ， 但 是 股票 
期 权 的 最 后 交易 日 是 到 期 月 份 的 第 三 个 星期 五 。 最 后 ， 指 数 期 权 以 现金 
结算 ， 股 票 期 权 以 股票 结算 。 


注意 : 这 些 关于 指数 期 权 的 一 般 准 则 也 有 例外 情况 。 如 果 交 易 
间 数 期权， 你 必须 花 时 间 去 理解 它 的 特征 ， 见 第 226 页 “什么 是 指数 
期 权 ”。 


止 损 指令 (stop-loss order) : 一 个 当 股 票 或 者 期 权 达 到 一 定价 
格 〈 停 止 价格 ) 就 卖 出 的 指令 。 设 计 这 个 指令 是 为 了 限制 投资 者 现 有 仓 
位 的 市 场 风 险 。 


止 损 指 令 运作 方式 ， 首先 选择 一 个 停止 价格 ， 通 常 低 于 现 有 多 头 仓 
位 的 当前 市 场 价格 。 你 可 以 将 这 个 低 于 当前 市 价 的 价格 定义 为 : “这 是 
我 愿意 清空 持仓 的 下 跌 趋势 点 位 。” 


过 了 这 个 价位 ， 你 蒜 别 想 要 奶酪 了 ， 而 是 要 想 如 何 逃 出 疾 套 了 。 当 
你 的 持仓 到 达 或 者 超过 了 集 止 价格 ， 你 的 止 损 指令 将 会 以 市 价 指令 的 方 
式 被 触 友 ， 并 且 找 到 那 时 最 优 的 市 场 价位 来 平 挥 你 的 仓位 。 


一 点 忠告 : 如 果 当 天 闭 市 或 者 交易 停止 的 话 ， 止 损 指 令 并 不 能 够 提 
供 很 好 的 保护 作用 。 在 这 种 情形 下 ， 股 价 很 可 能 会 存在 跳 空缺 口 ， 即 交 
易 停 止 后 下 一 个 交易 日 的 价格 可 能 会 与 交易 停止 前 的 价格 大 为 不 同 。 当 
股价 跳 空 时 ， 你 的 下 跌 趋势 保护 指令 将 最 有 可 能 被 和 甬 有 友 ， 但 是 没有 人 知 
道 下 一 个 最 优 价格 会 在 哪里 。 疫 有 提 及 这 一 点 警告 的 话 ， 任 何 关 于 止 损 
指令 的 讨论 都 是 不 完整 的 。 


标准 差 (standard deviation) : 这 是 一 本 关于 期 权 的 书 ， 而 不 
是 统计 学 。 但 是 我 将 大 量 使 用 标准 差 这 个 术语 ， 所 以 我 应 该 用 一 些 文字 
来 澄清 它 的 概念 。 在 这 里 我 向 你 介绍 的 是 简单 亲切 版 。 


如 采 我 们 假设 股票 具有 正 态 的 价格 分 布 ， 就 可 以 计算 出 一 单位 标准 
兰 对 股价 变动 的 影响 。 以 年 为 单位 ， 股 价 大 体 上 在 68% 的 时 间 里 都 会 位 
于 正 负 一 个 单位 的 标准 关 之 间 。 这 在 描述 特定 股票 潜在 的 价格 移动 范围 
时 会 派 上 有 用场。 我 将 在 后 文 更 多 地 辐 你 介绍 如 何 判定 茶 一 特定 股票 一 单 
位 标准 差 会 产生 多 少 美 元 的 变动 影响 。 


注意 : 出 于 简化 目的 ， 我 假设 股票 价格 呈正 态 分 布 ， 但 大 多 数 
定价 模型 都 假设 股票 价格 呈 对 数 正 态 分 布 。 为 了 防止 你 是 一 个 统计 


学 家 ， 这 一 点 我 需要 阐明 。 


什么 是 波动 率 


或 者 说 为 什么 权利 金 还 没有 一 只 单 腿 鸭子 站 得 稳 


一 些 交 易 者 错误 地 认为 波动 率 是 基于 股价 趋势 变动 的 方向 ， 但 并 不 
古 这 样 的 。 按 定义 来 将， 波动 率 单 指 股价 波动 的 幅度 ， 而 不 是 方 问 。 


作为 个 人 交易 者 ， 你 仅 需 要 关注 两 类 波动 率 : 历史 波动 雍和 隐 含 ; 
动 率 《 除 非 当 一 项 交易 走势 跟 你 的 预期 相反 ， 使 你 非常 担忧 ， 从 而 导致 
情绪 变 得 特别 不 稳定 时 ) 。 


历史 波动 率 (historical volatility) : 教科 书 上 的 解释 是 股价 历 
史 流 动 的 年 化 标准 差 ， 但 是 这 本 书 不 是 一 般 的 教科 书 ， 所 以 我 不 想 思春 
地 烦 扰 你 ， 我 只 想 说 它 就 是 一 年 内 股价 每 天 的 波动 情况 。 


即使 一 只 100 美 元 的 股票 从 现在 起 到 一 年 后 还 是 100 美 元 ， 它 依旧 会 
有 非常 大 的 历史 波动 率 。 上 毕竟 这 只 股票 可 能 会 在 一 些 时 候 以 175 美 元 的 
高 价 或 者 25 美 元 的 低 价 交易 。 如 果 全 年 的 每 日 股价 范围 都 很 宽 ， 那 么 它 
确实 是 历史 波动 率 很 大 的 一 只 股票 。 图 1 显示 了 两 只 不 同 股票 的 历史 波 
动 率 。 


隐 含 波动 率 (implied volatility) : 隐 含 波动 率 不 是 基于 股票 的 


历史 价格 数据 ， 而 是 指 市 场 “ 隐 含 ” 的 股价 在 未 来 的 流动 率 ， 它 基于 期 权 
的 价格 。 像 历史 波动 率 一 样 ， 它 也 以 年 化 为 基准 。 但 是 对 于 零售 期 权 交 
易 者 来 说 ， 比 起 历史 波动 率 ， 他 们 对 隐 含 波动 率 更 感 兴趣 ， 因 为 隐 合流 
动 率 具 有 前 瞻 性 而 不 专注 于 过 去 。 


隐 含 波动 率 来 自 哪里 (提示 : 不 是 股票 ) 


基于 市 场 的 真实 事件 和 谣言 ， 权 利 金 开始 发 生变 化 。 如 果 出 现 收益 
报告 或 者 重要 的 法 院 判 决 ， 交 易 者 会 对 攻 些 期 权 改 变 交 易 模式 。 这 将 驱 
使 权利 金 辐 上 或 者 向 下 变动 ， 而 不 受 股价 走势 的 影响 。 请 注意 ， 这 不 是 
期 权 的 内 在 价值 正在 发 生 改 变 ， 仪 仅 是 期 权 的 时 间 价 值 被 影响 了 。 


1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 810 月 11 月 12 月 


图 1 两 只 不 同 股票 的 历史 波动 率 


注 : 此 图 显示 了 两 只 不 同 股票 在 12 个 月 时 间 里 的 历史 价格 。 它 们 的 股价 都 从 100 美 元 开始 
且 在 100 美 元 收尾 。 但 是 灰 线 展现 了 大 幅度 的 历史 波动 率 ， 而 黑 线 展现 的 历史 波动 率 幅 度 则 较 


小 。 


期 权 的 时 间 价 值 因 股票 未 来 价格 走势 潜在 范围 的 变化 而 发 生 改 变 。 
隐 售 波动 率 从 权利 金 中 衍生 出 来 ， 实 际 上 如 有 果 既 定 的 股票 没有 相应 的 期 


权 交 易 ， 束 没有 方法 计算 隐 含 波动 率 。 
隐 含 波动 率 和 期 权 价格 


隐 合 波动 率 是 一 个 动态 的 数字 ， 它 因 期 权 市 场 的 风吹草动 而 改变 。 
通常 情况 下 ， 当 隐 仿 波动 率 增加 时 ， 期 权 的 价格 也 会 随 之 上 升 〈 假 设 其 
他 条 件 保 持 不 变 ) 。 所 以 当期 权 成 交 后 隐 含 波动 率 增加 ， 那 么 对 期 权 所 
有 者 来 说 很 好 ， 对 期 权 卖 出 者 来 说 很 粮 。 


相反 ， 如 果 隐 含 波动 率 在 成 交 之 后 下 降 ， 期 权 的 价格 通常 会 下 跌 。 
如 果 你 是 期 权 卖 出 方 ， 那 么 对 你 来 说 是 好 事 ;， 如 果 你 是 期 权 买 入 方 ， 那 
么 对 你 来 说 则 是 坏事 。 


在 本 书 接 下 来 的 “认识 希腊 字母 ?部 分 ， 我 将 回 你 介绍 Vega 值 ， 它 可 
以 帮助 你 算出 隐 含 波动 率 的 变化 会 引起 多 大 的 期 权 价格 变化 。 现 在 ， 让 
我 们 将 焦点 集中 在 隐 含 波动 泰和 股价 潜在 变化 的 关联 上 来 。 


怎样 用 隐 含 波动 率 预 估 股 价 的 潜在 变化 范围 

隐 含 波动 率 表 现 为 股价 的 一 个 百分比 ， 是 指 一 个 标准 差 在 一 年 中 的 
变动 情况 。 那 些 对 着 统计 学 “101” 打 上 师 的 人 ， 请 注意 在 即将 到 来 的 12 个 
月 里 ， 上 股价 将 有 68% 的 时 间 落 在 最 初 股价 1 个 标准 差 的 范围 内 ， 有 95% 的 
时 间 落 在 2 个 标准 差 的 范围 内 ， 有 99% 的 时 间 落 在 3 个 标准 差 的 范围 内 。 

为 简单 起 见 ， 我 将 焦点 集中 在 1 个 标准 差 的 范围 ， 你 可 以 认为 它 
是 “可 能 的 "和 “不 太 可 能 的 ”之 间 的 分 割 线 。 


例如 ， 假 设 股 票 XYZ 以 50 美 元 成 交 ， 期 权 合 约 的 隐 舍 波动 紊 是 
20%。 这 意味 着 市 场 上 的 一 个 共识 是 1 个 标准 差 在 未 来 12 个 月 里 将 会 增 
加 或 者 减少 10 美 元 的 股价 (因为 50 美 元 的 20% 是 10 美 元 〉。 


凡 此 种 种 都 归结 于 : 市 场 认 为 股票 XYZ 的 价格 在 一 年 之 后 有 68% 的 
概率 落 在 40 一 60 美 元 之 间 。 


进一步 来 说 ， 这 也 意味 着 股价 将 有 32% 的 概率 落 在 该 范围 之 外 ， 
16% 的 概率 股价 在 60 美 元 以 上 ，16% 的 概率 股价 在 40 美 元 以 下 ， 如 图 2 所 
示 。 


很 明显 ， 在 你 决定 该 买卖 什么 期 权 或 者 弄 清楚 可 能 采用 哪 种 集 略 
时 ， 知 道 标 的 股票 的 价格 在 到 期 日 时 落 在 一 定 范围 内 的 概率 是 非常 重要 
的 。 


股价 =SS0 


隐 含 波动 率 =20% 


689% 


图 2 股价 的 正 态 分 布 
注 : 从 理论 上 来 说 ， 这 只 以 50 美 元 成 交 、 隐 含 波动 率 为 20% 的 股票 ， 一 年 之 后 其 价值 在 


40~~60 美 元 之 间 的 概率 有 68%。 当 然 ， 也 会 有 16% 的 概率 股价 超过 60 美 元 和 16% 的 概率 股价 
低 于 40 美 元 。 但 请 记 住 ， 重 要 措辞 是 “理论 上 ”， 因 为 隐 含 波动 率 不 是 一 个 精确 的 数字 。 


记 住 : 隐 仿 波动 率 基 于 市 场 上 的 一 般 共 识 ， 它 不 是 股价 运行 的 
可 靠 预 测 。 总 之 ， 它 不 像 占卜 师 在 交易 场地 上 占卜 那样 。 


先 有 哪 一 个 : 隐 含 波动 率 还 是 期 权 价 格 


过 期 权 定价 公式 你 会 发 现 ， 股 票 现价 、 执行 价格 、 剩 余 到 期 日 、 
ee 含 波动 率 ， 这 些 变 量 部 决定 厦 期 权 的 价格 ， 如 图 3 所 
示 。 


股票 现价 


天 
将 所 有 这 些 因素 输入 定价 公式 


~ 


= 期 权 价 格 


图 3 期 权 定 价 的 组 成 


当做 市 商 决 定期 权 的 价格 时 ， 他 们 将 隐 含 波动 率 看 作 是 最 重要 的 因 
素 。 然 而 ， 正 如 我 们 前 面 提 到 的 ， 如 果 不 知 道 期 权 的 价格 ， 你 不 可 能 
出 隐 含 波动 紊 。 所 以 一 些 交 易 者 会 陷入 类 似 先 有 鸡 还 是 先 有 和 集 的 疑惑 中 
来 ， 即 和 有 隐 仿 波动 率 还 是 先 有 期 权 价格 。 


实际 上 不 难 理解 ， 平 值 期 权 合约 通常 是 每 个 到 期 月 份 中 交易 最 频繁 
的 ， 所 以 做 市 商 能 根据 供需 来 确定 平 值 期 权 的 价格 。 然 后 ， 一 旦 平 值 期 
权 的 价格 确定 了 ， 隐 合流 动 率 束 是 唯一 未 知 的 变量 了 ， 上 所 以 一 个 简单 的 
代数 运算 就 可 以 算出 来 。 


这 是 你 计算 权利 金 所 需 的 全 部 信息 ， 你 可 以 算出 任意 一 个 单独 因素 
(如 隐 含 波动 率 ) ， 只 要 你 知道 包括 价格 在 内 的 其 他 所 有 数据 。 


一 旦 确定 了 给 定 到 期 月 份 的 平 值 期 权 合 约 的 隐 合 流动 率 ， 做 市 丙 就 
可 以 用 定价 模型 和 高 级 波动 率 侦 度 确 定 其 他 那些 交易 不 频 楷 的 期 权 的 执 
行 价格 的 隐 含 波动 诸 。 你 一 般 会 看 到 不 同 执行 价格 和 到 期 月 份 的 隐 含 波 
动 率 的 差异 。 


现在 ， 让 我 们 将 注意 力 放 在 你 打算 要 交易 的 那些 到 期 月 份 平 值 期 权 
合约 的 隐 合 流动 率 上 。 因 为 平 值 期 权 通 币 是 交易 最 活跃 的 合约 ， 所 以 它 
是 标的 股票 未 来 表现 的 市 场 预 期 的 主要 反映 。 

然而 ， 请 提防 像 兼并 、 收 购 或 者 破产 谣言 这 种 偶发 事件 。 它 们 的 发 
生 ， 将 会 制造 肪 烦 或 者 严重 混 消 数据 。 


用 隐 合 波动 率 确 定 股票 近期 的 可 能 走势 


正如 上 面 提 到 的 ， 隐 含 波动 率 可 以 衡量 一 年 后 股价 落 在 给 定价 格 区 
间 的 概率 。 但 是 现在 ， 你 可 能 会 想 ， 那 样 是 极 好 的 ， 但 是 我 通常 不 交易 
12 个 月 的 期 权 。 隐 含 波动 紊 能 在 短期 交易 上 帮 到 我 吗 ? 


这 个 问题 非 第 好， 最 普 吉 的 期 权 交 易 实际 上 古 那 些 介 于 30~~90 天 到 
期 的 短期 期 权 。 这 里 有 一 个 简单 快捷 的 公式 可 以 计算 出 期 权 合 约 生命 周 
期 里 1 个 标准 差 的 变动 ， 而 不 用 考虑 时 间 的 范围 ， 如 下 所 示 。 


单位 标准 差 变动 = 股票 价格 x 隐 x vV 剩 余 到 期 日 
/36: 


让 我 们 以 股票 XYZ 为 例 ，XYZ 以 50 美 元 成 交 ， 隐 含 波动 率 是 20%， 
剩余 到 期 日 为 45 天 。 


SOXO. 2 x 43 
单位 标准 差 变 动 = 一 一 一 一 一 = +3.51 
标准 莽 变 /5 


记 住 : 该 公式 并 不 100% 准 确 ， 主 要 因为 它 假设 的 是 正 态 分 布 而 
不 是 对 数 正 态 分 布 。 它 仅仅 是 为 了 方便 掌握 隐 念 波动 率 的 概念 和 大 
臻 了解 股 价 在 到 期 日 的 范围 区 间 。 关 于 股票 隐 含 波动 率 更 精确 的 计 
算 ， 请 使 用 专业 计算 器 ， 以 对 数 正 态 分 布 为 假设 来 计算 。 


理论 世界 和 现实 世界 


为 了 成 为 一 个 成 功 的 期 权 交 易 者 ， 你 不 仅 要 善于 抓 住 股票 的 变动 方 


加 (或 者 不 动 )， 还 要 善于 预测 变动 友 生 的 时 机 。 然 后 ， 一 旦 你 做 了 预 
测 ， 理 解 隐 含 波动 紊 可 以 免 于 猜测 股价 的 潜在 范围 。 


这 里 必须 强调 ， 隐 含 波 动 率 理论 上 是 市 场 对 股票 的 预期 。 你 应 该 知 
道 ， 现 实 世界 并 不 总 是 和 理论 世界 运行 一 致 。 


在 1987 年 的 股灾 中 ， 市 场 做 了 20 个 标准 兰 的 变动 。 理 论 上 发 生 那 种 
变动 几乎 不 可 能 。 但 实际 上 ， 它 就 是 发 生 了 ， 很 少 有 交易 者 预见 到 它 的 
到 来 。 


里 然 并 不 总 是 100% 正 确 ， 隐 含 波动 率 还 是 一 个 有 用 的 工具 。 期 权 
交易 很 难 ， 因 为 我 们 要 试 着 利用 市 场 给 我 们 的 每 一 条 信息 去 做 交易 。 


简短 的 边栏 : 正 态 分 布 Vs 对 数 正 态 分 布 
所 有 的 期 权 定 价 模型 都 采用 对 数 正 态 分 布 假设 然而， 为 简单 起 见 ， 我 将 使 用 正 态 分 布 假 
设 。 


你 知道 股价 只 能 跌 到 0， 但 理论 上 可 以 无 限 上 涨 。 例 如 ，20 美 元 的 股票 可 能 涨 到 30 美 元 ， 
但 是 它 不 能 跌 到 -30 美 元 。 当 股价 跌 到 0 时 ， 向 下 趋势 就 停止 了 。 正 态 分 布 没有 考虑 这 个 差别 ， 
它 假设 股价 可 以 在 两 个 方向 等 同 移动 。 


另外 ， 对 于 对 数 正 态 分 布 来 说 ，1 个 标准 差 向 上 变动 的 程度 可 能 要 大 于 向 下 变动 物 程 度 ， 
特别 是 时 间 更 长 时 。 那 是 因为 潜在 上 升 领域 要 大 于 下 跌 领 域 。 


除非 你 真 的 是 个 统计 学 极 客 ， 不 然 你 不 会 在 乎 这 个 差别 。 但 是 这 一 点 导致 了 本 部 分 的 案例 
不 是 100% 正 确 ， 所 以 我 觉得 还 是 有 必要 说 明 的 。 


认识 希腊 字母 


至 少 是 四 个 最 重要 的 希腊 字母 


在 阅读 策略 之 前 ， 你 最 好 先 了 解 这 些 和 希腊 字 母 T、A、09、Y， 因 为 
它们 将 影响 你 所 交易 的 每 一 份 期 权 的 价格 。 当 你 渐渐 熟知 的 时 候 ， 请 记 
得 我 所 举 的 例子 都 是 理想 世界 中 的 例子 。 就 像 相 拉 图 告诉 你 的 那样 ， 现 
实 世 界 中 的 事物 并 不 像 理 想 世 界 中 运行 得 那么 完 


Delta 〈 德 尔 塔 ) 


最 初 的 期 权 交 易 者 有 时 会 假设 ， 当 股价 变动 1 美元 ， 与 其 对 应 的 期 
权 价 格 的 变动 将 超过 1 美元 。 知 你 真 的 这 么 认为 ， 那 就 有 点 天 真 了 。 期 
权 远 没有 股票 值钱 ， 所 以 你 怎么 会 比 拥有 股票 获得 更 多 收益 呢 ? 


对 你 所 交易 的 期 权 的 价格 变动 有 现实 的 预期 很 重要 。 所 以 真正 的 疑 
问 是 : 如果 股 价 变动 1 美元 ， 期 权 的 价格 将 会 变动 多 少 呢 ?这 就 需要 
A( 即 Delta) 值 了 ! 


Delta 值 是 指 基 于 标的 股票 变动 1 美元 ， 其 期 权 价 格 所 预期 的 变动 


上 用. 
里 。 


认购 期 权 的 Delta 值 是 正 数 ， 在 0 和 1 之 间 。 这 意味 着 如 果 其 他 变量 不 
变 ， 股 价 上 升 ， 认 购 期 权 的 价格 也 会 上 升 。 例 如 ， 一 份 认购 期 权 的 Delta 
值 是 0.5， 理 论 上 股价 上 升 1 美元 ， 认 购 期 权 的 价格 将 上 升 0.5 美 元 ， 股价 
下 跌 1 美 元 ， 认 购 期 权 的 价格 将 下 跌 0.5 美 元 。 


认 沽 期 权 的 Delta 值 是 负数 ， 在 0 和 -1 之 间 。 这 意味 着 如 果 其 他 变量 
不 变 ， 股 价 上 升 ， 认 沽 期 权 的 价格 会 下 降 。 例 如 ， 一 份 认 沽 期 权 的 Delta 
值 是 -0.5， 理 论 上 股价 上 升 1 美 元 ， 认 沽 期 权 的 价格 将 下 降 0.5 美 元 ; 股 
价 下 跌 1 美 元 ， 认 沽 期 权 的 价格 将 上 涨 0.5 美 元 。 


一 般 来 说 ， 对 于 股票 的 相同 价格 变化 ， 实 值 期 权 会 比 虚 值 期 权 变 动 
更 多 ， 短 期 期 权 会 比 长 期 期 权 反 应 更 大 。 


随 着 到 期 日 的 临近 ， 实 值 认 购 期 权 的 Delta 值 将 会 接近 1， 表 明 期 权 
价格 和 股价 会 1: 1 变动 。 而 虚 值 认购 期 权 的 Delta 值 将 会 接近 0， 不 会 对 
股价 变动 有 所 反应 。 因 为 如 果 它 们 被 持 有 到 期 ， 认 购 期 权 会 被 执行 变 成 
股票 或 者 到 期 作废 一 文 不 值 。 


随 着 到 期 日 的 临近 ， 虚 值 认 党 期 权 的 Delta 值 将 会 接近 -1， 而 实 值 认 
沾 期 权 的 Delta 值 将 会 接近 0。 因 为 如 果 认 沾 期 权 被 持 有 到 期 ， 所 有 者 会 
行 权 卖 出 股票 或 者 将 其 放置 到 一 文 不 值 。 


注意 : 关于 期 权 将 会 怎样 随 着 其 定价 模型 中 相关 变量 的 改变 而 
变动 ， 布 腊 字 母 代 表 着 市 场 的 一 般 共 识 ， 但 不 保证 这 些 预测 是 对 
的 。 


理解 Delta 的 另 一 种 方式 


目前 ， 我 已 经 给 出 了 Delta 的 教科 书 定 义 。 但 这 里 有 男 一 种 有 效 的 方 
法 去 理解 Delta: 期 权 价 格 在 到 期 时 至 少 是 虚 值 0.01 美 元 的 概率 。 


从 理论 上 讲 ， 这 不 是 一 个 有 根据 的 定义 ， 因 为 Delta 背 后 的 真实 数学 
运算 不 是 高 等 概率 的 计算 。 然 而 ，Delta 在 期 权 世 界 中 常常 被 等 同 于 概率 
来 使 用 。 


人 们 在 闲谈 时 ， 通 常会 把 Delta 值 的 小 数 点 去 挥 ， 如 “我 的 期 权 具 有 
60 Delta”， 或 者 “ 当 我 完成 这 部 分 写作 时 ， 我 要 去 喝 啤 酒 的 概率 是 99 
Delta”。 


通常 ， 一 份 平 值 认购 期 权 的 Delta 值 是 0.5 或 者 “50 Delta"。 因 为 期 权 
在 到 期 时 是 实 值 或 者 虚 值 的 概率 是 一 半 对 一 半 。 现 在 ， 让 我 们 看 一 下 当 
期 权 进 一 步 变 为 实 值 或 者 虚 值 时 ，Delta 值 是 如 何 变 化 的 。 


股价 变动 如 何 影 响 Delta 值 


随 着 期 权 实 值 程度 的 加 深 ， 其 到 期 时 处 于 实 值 状态 的 概率 随 之 增 
加 ， 所 以 期 权 的 Delta 值 将 会 增加 ; 随 着 期 权 虚 值 程度 的 加 深 ， 其 到 期 时 
处 于 虚 值 状态 的 概率 随 之 降低 ， 所 以 期 权 的 Delta 值 也 会 降低 。 


假设 你 有 股票 XYZ 的 认购 期 权 ， 其 执行 价格 是 50 美 元 ， 剩 余 到 期 时 
间 为 60 天 ， 股 票 现 在 的 交易 价格 是 50 美 元 ， 因 为 这 是 一 份 平 值 期 权 ， 


Delta 值 应 该 是 0.5。 为 了 举例 说 明 ， 我 们 假设 期 权 值 2 美元 。 所 以 从 理论 
上 讲 ， 如 果 股 价 涨 到 51 美 元 ， 期 权 的 价格 将 会 从 2 美元 涨 到 2.5 美 元 。 


那么 ， 如 果 股 票 继续 从 51 美 元 涨 到 52 美 元 呢 ? 期 权 在 到 期 时 会 以 更 
高 的 概率 在 实 值 结束 ，Delta 值 会 发 生 什 么 变化 呢 ? 如果 你 说 “Delta 值 会 
增加 ”， 你 绝对 说 对 了 。 


如 果 股 价 从 51 美 元 涨 到 52 美 元 ， 期 权 的 价格 将 会 从 2.5 美 元 涨 到 3.1 
美元 。1 美 元 股价 变动 将 会 导致 期 权 价 格 变 动 0.6 美 元 ， 所 以 随 着 股票 实 
值 程度 的 加 深 ，Delta 值 已 从 0.5 上 涨 到 0.6 〈3.1-2.5=0.6) 。 


另外 ， 如 果 股 票 从 50 美 元 跌 到 49 美 元 呢 ?” 期 权 价 格 将 会 从 2 美元 跌 
到 1.5 美 元 ， 反 映 出 平 值 期 权 的 Delta 值 为 0.5(2-1.5=0.5〉。 但 是 如 果 上 股 
票 继 续 跌 到 48 美 元 ， 期 权 价格 会 从 1.5 美 元 跌 到 1.1 美 元 ， 所 以 Delta 将 跌 
到 0.4 (1.5-1.1=0.4) 。Delta 值 的 这 种 下 跌 反 映 出 期 权 在 到 期 时 将 以 更 低 
的 概率 以 实 值 结束 。 


当 到 期 日 临近 时 ，Delta 值 如 何 改变 


像 股价 一 样 ， 到 期 时 间 会 影响 期 权 将 以 实 值 还 是 虚 值 结 束 的 概 座 。 
因为 随 着 到 期 日 的 临近 ， 股 价 上 涨 或 下 跌 超过 期 权 执 行 价格 的 时 间 越 来 


因为 概率 会 随 痢 到 期 日 的 临近 而 改变 ，Delta 值 也 将 随 着 股价 的 变动 
而 变动 。 如 果 认 购 期 权 在 到 期 日 前 刚好 处 于 实 值 状态 ，Delta 值 会 接近 
1， 认 购 期 权 将 会 随 着 股价 的 变动 而 同等 变动 。 实 值 认 洛 期 权 的 Delta 值 
随 着 到 期 日 的 临近 会 接近 -1。 


如 果 期 权 处 于 虚 值 状态 ，Delta 值 将 会 在 到 期 日 前 更 快速 地 接近 0， 
对 所 有 的 股价 变动 都 不 产生 反应 。 


假设 股票 XYZ 现 价 是 50 美 元 ， 执 行 价格 是 50 美 元 的 认购 期 权 还 有 一 


天 到 期 。 那 么 Delta 值 将 会 是 0.5， 因 为 理论 上 股价 朝 两 个 方向 中 任意 一 
方 运动 的 概率 都 是 50%。 但 是 如 宁 股 价 涨 到 51 美 元 ， 会 发 生 什 么 呢 ? 


考 谍 一 下 ， 如 宁 期 权 差 一 天 到 期 ， 而 且 离 实 值 也 差 一 点 点 ， 那 么 明 
天 期 权 至 少 是 0.01 美 元 的 实 值 概率 如 何 呢 ? 这 个 概率 非常 高 ， 对 吗 ? 


当然 是 的 ， 所 以 Delta 值 会 随 之 增加 ， 从 0.5 大 幅度 上 涨 到 0.9。 反 
之 ， 如 果 在 期 权 到 期 前 一 天 ， 股 票 XYZ 从 50 美 元 跌 到 49 美 元 ，Delta 值 
将 会 从 0.5 下 跌 到 0.1， 反 映 出 期 权 将 以 更 低 的 概率 以 实 值 结束 。 


所 以 随 着 到 期 日 的 临近 ， 由 于 期 权 以 实 值 结束 的 概率 加 大 或 者 减 
少 ， 股 价 的 变动 会 导致 Delta 值 更 剧烈 地 变动 。 


谨 记 Delta 值 的 教科 书 定义 


我 想 重申 ， 期 权 以 实 值 还 是 虚 值 结束 的 概率 和 教科 书 定 义 的 Delta 值 
一 点 关系 都 没有 。 再 说 一 裔 ，Delta 值 只 是 基于 标的 股票 1 美元 变动 ， 期 
权 价 格 相 应 的 变动 量 。 

但 是 把 Delta 值 看 作 期 权 以 实 值 结束 的 概率 是 相当 巧妙 的 想法 。 如 果 
在 这 本 书 中 我 要 或 励 一 件 事 ， 那 就 是 巧妙 地 去 理解 期 权 。 


Gamma 〔 伽 马 ) 


FF《〈 即 Gamma) 是 1 美元 股价 变动 所 带 来 的 Delta 值 变动 的 比率 。 如 
果 Delta 是 期 权 价格 改变 的 速度 ， 你 就 可 以 认为 Gamma 是 它 的 加 速度 ， 
所 以 拥有 最 高 Gamma 值 的 期 权 将 对 标的 股价 变动 的 反应 最 强烈 。 


正如 我 所 提 到 的 ，Delta 是 随 着 股价 变动 而 变动 的 动态 数值 。 但 是 对 
于 每 一 份 期 权 所 基于 的 标的 股票 ，Delta 的 变动 率 是 不 同 的 。 让 我 们 再 看 
-下 基于 股票 XYZ， 执 行 价格 是 50 美 元 的 认购 期 权 ， 直 至 其 到 期 时 ， 
Gamma 是 如 何 反 映 Delta 跟 随 股 价 的 变动 而 变化 的 ， 如 图 4 所 示 。 
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图 4 基于 股票 XYZ， 执 行 价格 是 50 美 元 的 认购 期 权 的 Delta 和 Gamma 值 


观察 Delta 和 Gamma 是 怎样 随 着 股价 在 50 美 元 上 下 浮动 和 期 权 在 实 
值 、 虚 值 波动 而 发 生变 化 的 。 你 可 以 看 到 ， 到 期 日 相同 的 平 值 期 权 的 价 
格 会 比 实 值 或 者 虚 值 期 权 的 价格 变动 的 幅度 更 大 ， 近 期 平 值 期 权 的 价格 
会 比 远 期 平 值 期 权 的 价格 变动 更 显著 。 


伽 马 射 线 枪 


所 以 这 里 关于 Gamma 的 谈论 可 以 归结 为 : 到 期 日 将 近 的 平 值 期 权 的 
价格 将 会 对 股价 变动 表现 出 爆发 性 的 反应 。 


如 果 你 是 期 权 买 方 ， 只 要 预测 正确 ， 高 Gamma 值 是 很 好 的 。 因 为 只 
要 你 的 期 权 处 于 实 值 ，Delta 值 会 更 快 地 接近 1。 但 是 如 果 你 预测 错 了 ， 
它 会 回来 反咬 你 ， 快 速 地 降低 你 的 Delta 值 。 


如 末 你 是 期 权 卖 方 ， 但 你 的 预测 是 错误 的 ， 高 Gamma 值 对 你 不 利 。 
因为 如 果 你 卖 出 的 期 权 处 于 实 值 ， 它 会 导致 你 的 持仓 以 更 加 快速 的 比率 
遇 不 利 方 问 发 展 。 但 是 如 果 你 的 预测 是 正确 的 ， 高 Gamma 值 对 你 有 利 ， 
因为 你 卖 出 的 期 权 将 会 快速 地 失去 价值 。 


Theta (西塔 ) 


时 间 流 逝 是 期 权 买 方 的 第 一 敌人 ， 而 另 一 方面 ， 它 通常 是 期 权 卖 方 
最 好 的 朋友 。6“《“ 即 Theta) 是 指 到 期 日 前 时 间 每 过 一 天 所 带 来 的 认购 和 
认 油 权利 金 的 下 降 情 况 。 


在 期 权 市 场 上 ， 时 光 的 流 远 就 像 夏天 炎热 的 太阳 照射 在 冰 堆 上 的 效 
果 一 样 。 时 间 每 分 每 秒 的 流逝 都 会 导致 期 权时 间 价 值 的 流失 。 进 一 步 来 
说 ， 时 间 价 值 不 仅仅 是 流失 ， 而 且 是 随 着 到 期 日 的 临近 加 速 流 失 。 


从 图 5 中 ， 你 会 及 现 ，90 天 到 期 ， 期 权 价 格 是 1.7 美 元 的 平 值 期 权 将 
会 在 一 个 月 内 失去 0.3 美 元 的 价值 。 此 外 ， 对 于 60 天 到 期 的 期 权 来 说 ， 
它 将 在 随后 的 一 个 月 内 失去 0.4 美 元 的 价值 ，30 天 到 期 的 期 权 ， 在 到 期 
时 将 会 失去 剩 下 的 全 部 1 美元 的 价值 。 


0 
90 60 30 0 
到 期 日 


图 5 时 间 流 逝 对 平 值 认 购 期 权 价值 的 影响 
注 : 此 图 描绘 了 一 份 平 值 期 权 在 到 期 日 前 3 个 月 的 价值 流逝 情况 。 请 注意 ， 随 着 到 期 日 的 
接近 ， 时 间 价 值 是 如 何以 加 速 的 比率 消失 的 。 


右 标 的 股票 和 到 期 日 相同 ， 平 值 期 权 随 着 时 间 的 变化 会 比 虚 值 和 实 
值 期 权 承 受 更 大 的 价格 损失 ， 这 是 因为 平 值 期 权 的 权利 金 中 时 间 价 值 是 
最 大 的 。 构 建 在 价格 中 的 时 间 价 值 越 大 ， 其 引起 的 价格 损失 就 越 多 。 


请 记 住 ， 虚 值 期 权 的 Theta 会 比 平 值 期 权 低 ， 因 为 它 时 间 价 值 所 占 
价格 比率 更 小 。 然 而 ， 正 是 因为 时 间 价 值 所 占 比率 更 小 ， 从 百分比 来 看 
虚 值 期 权 的 损失 可 能 会 更 大 。 


当 你 阅读 策略 的 时 候 ， 请 注意 “时 间 流 逝 * 中 的 Theta 的 有 效 效 应 。 
Vega 〈 纽 ) 


你 可 以 把 Vega 想 成 一 个 有 点 不 稳定 和 摄 入 过 量 咖啡 因 的 希腊 字母 
Y， 理 论 上 它 是 指 隐 含 波动 率 变动 一 个 单位 所 带 来 的 认购 和 认 油 期 权 价 
格 的 变动 。Vega 对 期 权 的 内 在 价值 没有 任何 影响 ， 它 仪 影响 期 权 价 格 的 
时 间 价 值 。 


通常 来 说 ， 隐 合流 动 率 增 加 ， 期 权 的 价值 也 会 增加 。 因 为 隐 合 波动 
率 的 增加 意味 着 股价 潜在 变动 范围 的 增加 。 


让 我 们 用 一 份 基于 股票 XYZ， 为 期 30 天 ， 执 行 价格 是 50 美 元 ， 股 票 
价格 是 50 美 元 的 期 权 来 检验 一 下 。 这 个 期 权 的 Vega 值 可 能 是 0.03。 换 句 
话 来 说 ， 如 果 隐 含 波动 率 增 加 1 个 单位 ， 期 权 的 价值 可 能 会 上 升 0.03 美 
元 ; 如 果 隐 含 波动 率 下 降 1 个 单位 ， 期 权 的 价值 可 能 会 下 降 0.03 美 元 。 


现在 ， 如 果 你 看 基于 股票 XYZ 365 天 期 的 平 值 期 权 ， 它 的 Vega 值 可 
能 高 达 0.2。 所 以 当 隐 会 波动 率 变 动 1 个 单位 ， 期 权 的 价值 可 能 会 变动 0.2 
美元 ， 如 表 1 所 示 。 


表 1 基于 股票 XYZ 的 平 值 期 权 的 Vega 值 


股票 价格 = $50 执行 价格 = $50 


到 期 日 30 天 365 天 
期 权 价值 $1.50 $5.36 
Vega 0.03 0. 20 


注 : 显然 ， 随 着 到 期 日 变 长 ， 期 权 合约 将 会 包含 更 多 的 时 间 价值 。 因 为 隐 含 波动 率 仅 影响 
时 间 价 值 ， 长 期 期 权 会 比 短期 期 权 的 Vega 值 更 高 。 


当 你 阅读 策略 的 时 候 ， 请 注意 “ 隐 舍 波动 率 ” 中 的 Vega 效 应 。 
Rho 〈 和 柔 ) 


如 果 你 是 更 专业 的 期 权 交 易 者 ， 你 可 能 会 发 现 我 们 漏 掉 了 一 个 希腊 
字母 Pp， 即 Rho， 它 理论 上 衡量 基于 一 个 百分点 利率 变化 所 带 来 的 期 权 
价值 的 变化 。 


Rho 这 时 要 出 去 转 一 会 了 ， 因 为 我 们 在 本 书 中 并 不 经 第 提 到 它 。 那 
些 真 正 认 真 关注 期 权 的 人 最 终 将 会 对 Rho 有 更 深刻 的 认识 ， 但 是 那 是 其 
他 书本 的 内 容 了 。 


现在 请 记 住 ， 如 果 你 交易 短期 期 权 ， 那 么 利率 的 变动 将 不 会 引起 期 


权 价 值 太 多 的 改变 。 但 是 如 果 你 交易 长 期 期 权 ， 比 如 LEAPS， 这 时 Rho 
就 会 产生 非常 深远 的 影响 ， 因 为 你 可 能 会 花费 更 多 的 持 有 成 本 。 


从 


用 现金 结算 期 权 


当 你 已 经 买 入 或 者 卖 出 一 份 期 权 去 建立 一 个 多 头 或 者 空头 仓位 ， 那 
么 接 下 来 要 做 些 什 么 呢 ? 


一 些 入 门 级 的 期 权 交 易 者 认为 ， 无 论 什么 时 候 买 卖 期 权 ， 最 终 都 要 
去 交易 标的 股票 。 那 绝 非 事实 ， 实 际 上 有 3 种 情况 可 能 及 生 : 


1. 你 可 以 在 到 期 日 前 买 入 或 者 卖 出 期 权 来 平 仓 ; 


2. 期 权 到 期 时 处 于 虚 值 状态 ， 没 有 任何 价值 ， 所 以 你 什么 都 不 用 
做 ; 


3. 期 权 到 期 时 处 于 实 值 状 态 ， 如 末期 权 被 执行 ， 通 常会 导致 标的 股 
票 的 交易 。 


将 这 3 种 情况 绘制 成 饼 图 ， 如 图 6 所 示 。 


69.4% 被 买 入 
或 者 卖 出 来 平 仓 


图 6 期 权 结 局 饼 图 (2008 年 ) 
资料 来 源 : 期 权 结 算 公司 


人 们 普遍 误解 第 二 种 情况 是 最 党 发 生 的 结果 。 事 实 并 非 如 此 ， 实 际 
上 第 一 种 情况 是 最 种 发 生 的 。 


当 交 易 朝 着 对 你 有 利 的 方 回 发 展 ， 你 可 以 在 期 权 到 期 前 在 市 场 上 平 
仓 兄 现 ;， 当 交易 朝 着 对 你 不 利 的 方 回 肥 展 ， 你 最 好 清仓 走 人 ， 没 必要 期 
签到 期 日 会 及 生 什么 。 


期 权 合约 可 以 在 到 期 日 前 任何 时 间 点 开 立 和 了 结 的 这 一 事实 ， 形 成 
了 一 个 难以 理解 和 容易 造成 误解 的 概念 ， 叫 作 “ 未 平 仓 合约 ”。 


奶 踩 未 平 仓 合约 


或 者 说 当期 权 结 束 时 它们 将 去 向 何方 


与 股票 有 固定 的 流通 股 数 不 同 ， 任 何 给 定 标 的 股票 的 期 权 合约 的 最 
小 和 最 大 数量 都 是 不 确定 的 。 简 单 地 说 ， 交 易 者 的 需求 有 多 少 ， 期 权 合 
约束 将 有 多 少 。 


记 住 : 无 论 何 时 交易 一 份 期 权 合约 ， 都 可 能 创建 一 个 全 新 的 仓位 
( 开 仓 ) 或 者 消除 一 份 已 经 存在 的 期 权 〈 平 仓 ) ， 这 就 是 为 什么 每 当 你 
键入 一 个 期 权 指 令 ， 简 单 地 将 其 说 成 是 买卖 股票 是 不 合适 的 。 你 需要 详 
细 说 明 是 否 正在 买 入 或 者 卖 出 来 开 仓 或 者 平 仓 。 


换 句 话说 ， 期 权 不 是 在 人 们 手中 传递 着 的 ， 到 期 时 落 到 茶 人 手中 的 
热 马 铃 昔 。 它 需要 一 个 人 观察 整体 情况 ， 退 踪 期 权 市 场 上 流通 合约 的 总 
数 ， 于 是 期 权 结 算 公 司 便 应 运 而 生 了 。 


期 权 结算 公司 每 天 观察 任何 给 定 股票 的 期 权 交 易 量 ， 它 们 会 记录 有 
多 少 期 权 被 记 为 “ 开 仓 ”或 “ 平 他 "一旦 加 总 好 数量 ， 它 们 就 可 以 确定 未 
平 仓 合约 了 。 


简单 地 说 ， 未 平 仓 合约 是 现存 特定 股 昧 的 期 权 合约 数量 。 它 们 可 以 
被 记 为 一 只 股票 全 部 的 未 平 仓 期 权 合约 数量 ， 也 可 以 以 特定 的 到 期 日 、 
执行 价格 、 期 权 关 型 “认购 或 者 认 党 ) 来 计量 。 


显然 ， 如 果 给 定期 权 被 记 为 开 仓 的 数量 多 过 平 仓 的 数量 ， 未 平 仓 合 
约束 会 增加 ; 有 反之， 如果 给 定期 权 被 记 为 平 仓 的 数量 多 过 开 仓 的 数量 ， 
未 平 仓 合约 就 会 减少 。 


这 里 有 一 个 虚拟 股票 XYZ 的 期 权 合 约 交 易 量 和 未 平 仓 合约 数据 的 例 
子 ， 如 表 2 所 示 。 记 住 ， 每 一 份 期 权 合约 正常 情况 下 代表 着 100 股 股票 。 


表 2 未 平 仓 合约 


XYZ =49.83 
认 沽 期 权 
数量 未 平 仓 合约 未 平 仓 合约 


0 12 35 10 301 
304 40 971 
62 45 3 568 
191 50 “。 4 246 
195 55 8 1 141 
36 60 043 
5 5 65 | 19 


表 2 引 出 了 一 个 关键 点 : 尽管 你 可 以 追踪 任意 给 定期 权 全 天 的 交易 
量 ， 但 是 未 平 仓 合约 是 一 个 滞后 的 数据 。 换 言 之 ， 未 平 仓 合约 在 交易 日 
期 间 并 不 是 实时 更 新 的 ， 一 旦 其 数据 个 计算 出 来 ， 古 在 给 定 交 易 时 段 的 
下 一 个 早晨 由 期 权 结 算 公司 正式 有 发布 。 交 易 日 中 的 余下 时 间 ， 其 数据 都 
保持 静态 。 


为 什么 未 平 仓 合约 对 你 来 说 很 重要 


由 表 2 可 见 ， 认 购 期 权 和 认 沿 期 权 的 未 乎 仓 合约 不 同 ， 不 同 执行 价 
格 的 未 平 仓 合约 也 不 同 。 


一 份 给 定期 权 合 约 的 未 平 仓 合约 数量 高 ， 意 味 着 很 多 人 对 它 感 兴 
趣 。 然 而 ， 较 高 的 未 平 仓 合约 并 不 一 定 意味 看 人 们 交易 的 这 种 合约 对 股 
价 有 正确 的 预测 。 总 之 ， 像 每 一 个 期 权 买 家 期 得 结果 一 样 ， 期 权 的 卖家 
也 期 每 着 发 生 些 什么 ， 所 以 未 平 仓 合约 并 不 代表 牛市 或 者 能 市 的 预期 。 


交易 未 平 仓 合约 高 的 期 权 的 主要 益处 是 ， 它 反映 出 这 个 合约 具有 更 
好 的 流动 性 ， 所 以 买方 买 价 和 卖方 卖 价 之 间 的 偶 兰 会 很 小 。 因 此 ， 你 的 
下 单 将 有 很 高 的 概率 以 你 可 以 接受 的 价格 进行 交易 。 


简单 声明 
当 你 交易 期 权时 ， 曾 明 佣金 、 税 费 、 保 证 金 比率 和 其 他 费用 是 非常 重要 的 ， 因 为 它们 会 影 
响 你 的 熏 亏 底线 。 然 而 ， 为 了 让 这 本 书 易 于 阅读 ， 我 没有 提 及 它们 。 


请 记 住 ， 在 计算 盈亏 时 ， 你 要 把 每 一 笔 交 易 所 有 的 费用 因素 都 考虑 进去 ， 并 且 无 论 何 时 都 
要 尽 可 能 地 咨询 你 的 税务 顾问 。 


菜鸟 的 角落 Rookies'Corner 


初试 刁 手 《而 不 是 压 伟 其 谈 ) 


同 交 易 股票 比 起 来 ， 交 易 期 权 更 加 复杂 一 些 。 这 对 于 一 个 新 手 来 说 
有 点 吓人 ， 也 是 为 什么 很 多 投资 者 决定 以 买 入 短期 认购 期 权 的 方式 开始 
交易 期 权 。 特 别 是 那些 虚 值 认购 期 权 《〈 执 行 价格 高 于 股票 价格 ) 更 受 青 
睐 ， 因 为 它们 看 起 来 遵循 一 个 很 熟悉 的 模式 一 一 低 买 高 夹 。 


但 对 于 大 多 数 投资 者 来 说 ， 从 买 入 虚 值 短期 认购 期 权 开 始 交 易 期 
权 ， 可 能 不 是 最 好 的 方式 。 让 我 们 通过 案例 看 一 下 为 什么 会 这 样 。 


假设 你 看 涨 股票 XYZ， 交 易 价格 是 50 美 元 。 作 为 一 个 入 门 级 期 权 交 
易 者 ， 你 可 能 倾 问 于 买 入 还 有 30 天 到 期 ， 期 权 价格 是 55 美 元 ， 期 权 价格 
古 0.15 美 元 或 者 每 份 合约 为 15 美 元 的 认购 期 权 。 为 什么 ?因为 你 可 以 买 
很 多 ， 让 我 们 来 计算 一 下 〈 记 住 ， 一 份 期 权 合约 通常 等 于 100 股 股 


Sk 


以 50 美 元 的 价格 购买 100 股 XYZ 股 票 ， 将 花费 5000 美 元 。 但 同样 是 
5000 美 元 ， 你 可 以 买 333 份 执行 价格 是 55 美 元 的 认购 期 权 ， 控 制 33300 股 
XYZ 股 票 。 天 啊 ! 


假设 在 随后 的 30 天 里 ，XYZ 股 价 触及 56 美 元 ， 认 购 期 权 在 到 期 前 的 


交易 价格 是 1.05 美 元 ， 你 会 在 一 个 月 里 赚 29921.1 美 元 (34965 美 元 的 销 
售 价格 减 去 4995 美 元 的 初始 支出 ， 减 去 48.9 美 元 的 券商 佣金 〉。 竺 一 
看 ， 这 种 杠杆 确实 是 非常 诱 人 的 。 


但 是 ， 该 认购 期 权 也 是 存在 风险 的 ， 如 图 7 所 示 。 
利润 


如 果 股 票 价格 落 在 
此 点 ， 你 是 幸运 执行 价格 


\ | 


到 期 日 股票 价格 


气 损 


图 7 认购 期 权 风 险 简况 


注 : 当 你 买 入 一 份 执行 价格 是 55 美 元 ， 权 利 金 是 0.15 美 元 ， 当 前 交易 价格 是 50 美 元 的 认 
购 期 权时 ， 在 期 权 到 期 前 你 需要 股价 上 涨 5.15 美 元 来 达到 和 盈 气 平衡 。 在 短期 内 那 是 一 个 非常 大 
的 上 涨 ， 那 种 变动 非常 难 预测 。 


期 权 交 易 未 必 都 是 内 闪 友 光 的 金子 


短期 虚 值 认购 期 权 的 一 个 问题 是 ， 你 不 仅 要 对 股价 变动 的 方向 有 正 
确 的 判断 ， 还 要 判断 好 对 的 时 机 ， 这 就 提高 了 难度 。 


此 外 ， 为 了 鳃 利 ， 股 价 不 仅 需 要 在 事先 确定 的 期 限 超过 执行 价格 ， 
还 需要 超过 执行 价格 加 上 期 权 的 价格 。 以 执行 价格 55 美 元 的 认购 期 权 为 
例 ， 你 需要 股价 在 30 天 内 达到 55.15 美 元 才能 达到 重 亏 平衡 。 而 且 ， 这 
还 没有 把 佣金 因 系 考虑 进来 。 


从 本 质 上 来 讲 ， 你 这 是 想 让 股价 在 小 于 一 个 月 的 时 间 内 变动 超过 
10%。 有 多 少 股票 会 那样 变动 ?你 正在 寻找 的 答案 是 “不 太 多 ”。 多 半 时 
候 ， 股 价 不 会 达到 执行 价格 ， 期 权 也 就 到 期 一 文 不 值 了 。 所 以 为 了 在 虚 
值 期 权 上 赚钱 ， 你 或 者 再 要 战胜 市 场 ， 或 者 要 靠 纯粹 的 运气 。 


很 接近 意味 着 还 不 够 


假设 股价 在 期 权 30 天 生命 周期 内 涨 到 54 美 元 ， 你 也 判断 对 了 变动 方 
问 。 但 是 在 特定 的 时 间 范 围 内 ， 因 为 你 对 股价 将 变动 多 少 判断 错误 ， 你 
也 终 将 失去 全 部 投资 。 


如 果 你 只 是 以 50 美 元 的 价格 买 入 100 股 XYZ 股 票 ， 你 将 会 赚 400 美 元 
(需要 减 掉 4.95 美 元 的 券商 佣金 ) 。 即 使 你 的 预测 是 错误 的 ，XYZ 股 票 
的 价格 下 跌 ， 那 么 有 很 大 可 能 你 最 初 投资 的 很 大 一 部 分 依旧 是 有 价值 
的 。 所 以 这 表明 : 


不 要 被 买 入 大 量 短期 虚 值 认购 期 权 获 得 的 杠杆 所 欺骗 。 


为 一 方面 ， 不 要 产生 一 律 回避 性 认 购 期 权 的 镜 误 印象 。 在 本 书 中 ， 我 
已 经 忌 结 出 一 些 方 法 去 使 用 它们 。 实 际 上 ， 这 部 分 辐 新 手 概述 了 3 个 策 
略 来 小 试 牛 刀 ， 其 中 两 个 都 涉及 认购 期 权 。 这 些 策略 如 下 : 


1. 卖 出 备 况 认购 期 权 ; 
2. 买 入 长 期 认购 期 权 (LEAPS) 作为 股票 的 一 种 替代 品 ; 
3. 卖 出 你 想 要 买 进 的 股票 的 现金 担保 认 洗 期 权 。 


我 选择 这 些 策略 的 原因 是 ， 它 们 设计 的 目的 是 用 来 强化 你 的 股票 组 
合 。 目 前 ， 作 为 新 手 ， 当 你 感觉 合适 的 时 候 ， 应 当 将 交易 股票 和 使 用 期 
权 间 的 平衡 作为 目标 。 


彻 始 策略 1. 买 出 备 兄 认购 期 权 


卖 出 一 份 备 欧 认购 期 权 意味 着 ， 你 正在 卖 给 某 人 以 特定 价格 和 在 特 
定时 间 范 围 内 购买 你 所 持 有 的 股票 的 权利 。 因 为 一 份 期 权 合约 通常 代表 
着 100 股 股票 ， 要 想 实 施 这 个 策略 ， 你 必须 至 少 拥 有 100 股 股票 来 对 应 你 
计划 卖 出 的 每 份 认购 期 权 合约 。 


由 于 你 卖 出 了 认购 期 权 ， 你 会 立刻 将 期 权 价格 收入 吉 中 。 实 际 上 ， 
如 果 股 价 上 涨 超过 执行 价格 ， 认 购 期 权 被 执行 时 ， 你 所 拥有 的 股票 意味 
大 你 可 以 用 它 来 履约 。 你 只 需要 移交 你 所 拥有 的 股票 ， 获 得 额外 的 股价 
上 涨 收益 。 

如 何 卖 出 第 一 份 备 兄 认购 期 权 

首先 ， 从 你 的 投资 组 合 中 选择 一 只 已 经 表现 非常 好 的 股票 ， 如 果 这 
只 股票 的 认购 期 权 被 执行 ， 你 是 非常 愿意 夹 出 它 的 。 不 要 选择 你 在 长 期 
非常 看 涨 的 股票 ， 以 避免 你 因为 必须 舍弃 股票 以 及 错失 进一步 的 收益 而 
感到 太 伤 心 。 


现在 ， 选 出 一 个 你 愿意 卖 出 股票 的 执行 价格 。 通 常 ， 你 选择 的 执行 
价格 应 该 处 于 虚 值 状态 。 这 样 做 的 目的 是 ， 你 在 舍弃 股票 之 前 ， 股 价 能 
有 进一步 上 涨 的 空间 。 


期 权 小 秘诀 


尝试 使 用 一 些 成 熟 券商 网 站 的 备 兑 认购 期 权 链 接 ， 来 决定 你 计划 卖 出 的 认购 期 权 的 最 优 执 
行 价格 和 到 期 日 。 


接 下 来 ， 选 择期 权 合约 的 到 期 日 。 可 以 考虑 将 30 一 45 天 的 期 限 作 为 


起 点 ， 但 还 请 你 自己 判断 。 你 要 找到 一 个 日 期 ， 在 这 个 日 期 卖 出 你 选 定 
执行 价格 的 认购 期 权 ， 你 能 够 获得 可 以 接受 的 期 权 价 格 。 


一 般 说 来 ， 一 些 投资 者 认为 相当 于 股票 价值 2% 的 期 权 价 格 是 可 以 
接受 的 。 但 请 记 住 ， 对 于 期 权 来 说 ， 时 间 就 是 金钱 。 时 间 期 限 越久 ， 期 
权 越 值钱 。 然 而 ， 时 间 期 限 越久， 就 越 难 预 测 将 会 友 生 什么 事情 。 


另 一 方面 ， 请 当心 太 高 时 间 价 值 的 诱惑 。 如 条 期 权 价格 看 起 来 异 锅 
， 那 通常 都 是 有 原因 的 。 侍 找 市 场 上 可 能 影响 股价 的 新 闻 ， 同 时 请 记 
， 如 果 一 些 事情 看 起 来 太 过 美好 而 显得 难以 置信 有 的话， 通 第 的 确 是 不 
可 信和 的。 


外 型 


该 策略 的 3 种 可 能 的 结局 如 下 : 

情景 一 :股价 下 跌 

如 果 股 价 在 期 权 到 期 时 下 跌 了 ， 那 么 好 消息 束 是 认购 期 权 将 会 到 期 
无 任何 价值 ， 你 将 会 保留 你 卖 出 它 所 获得 的 全 部 权利 金 。 很 显然 ， 坏 消 


恩 是 股价 下 跌 了 。 这 是 备 兄 认购 期 权 的 特征 ， 风 险 来 自 所 持 有 的 股票 。 
然而 ， 出 售 认购 期 权 所 获 的 收益 可 以 在 一 定 程 度 上 弥补 损失 。 


如 果 股 价 在 认购 期 权 到 期 日 前 跳水 ， 不 要 惊 恢 。 你 的 持仓 没有 被 锁 
住 ， 尽 管 股票 会 产生 损失 ， 你 卖 出 的 认购 期 权 的 价值 也 会 下 跌 。 但 这 是 
一 件 好 事 ， 因 为 你 有 机 会 以 比 你 卖 出 时 更 低 的 价格 把 认购 期 权 买 回来 。 
如 宁 你 对 这 只 股票 的 观点 有 所 改变 ， 你 可 以 简单 地 买 回 认购 期 权 来 平 
仓 ， 然 后 抛售 股票 。 


情景 二 :股价 不 变 或 者 上 涨 一 点 点 ， 但 是 没 达到 执行 价格 
这 种 情形 下 没有 坏 消息 。 你 卖 出 的 认购 期 权 将 会 到 期 一 文 不 值 ， 所 


以 可 以 将 其 卖 出 ， 将 获得 的 全 部 权利 金 收 入 宫 中 。 你 还 可 能 会 看 到 你 所 
拥有 的 股票 有 一 些 收 益 ， 你 该 知足 了 。 


情景 三 ， 股 价 上 涨 超过 执行 价格 

如 果 股 价 在 到 期 时 超过 执行 价格 ， 认 购 期 权 将 被 执行 ， 你 将 需要 卖 
出 100 股 股票 。 

如 果 股 价 在 你 卖 出 股票 后 应 升 ， 你 可 能 会 因为 错失 额外 收益 而 想 要 


痛 局 自己 ， 但 是 不 要 那样 做 。 你 已 经 做 出 了 一 个 清醒 的 决定 ， 那 就 是 你 
愿意 在 执行 价格 卖 出 股票 ， 而 且 你 收获 了 这 个 策略 的 最 大 潜在 收 和 益 。 


轻 扫 你 自己 的 背 吧 ， 或 者 如 果 你 不 够 灵活 ， 那 么 让 别人 来 帮 你 轻 拍 
一 下 ， 因 为 你 已 经 做 得 很 好 了 。 


这 样 会 很 疼 


这 样 通常 不 疫 (除非 这 儿 有 了 晒 伤 ) 


逻辑 上 的 简要 概括 
许多 投资 者 把 使 用 备 沈 认购 期 权 作为 进入 期 权 市 场 的 第 一 次 尝试 。 这 样 做 有 一 些 风险 ， 但 


是 风险 主要 来 源 于 所 持 有 的 股票 ， 而 不 是 卖 出 认购 期 权 。 期 权 的 卖 出 仅 限 制 了 股价 上 涨 的 机 
人 
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当 卖 出 备 兑 认购 期 权时 ， 你 将 从 时 间 流 逝 中 获 益 。 股 价 每 天 不 动 ， 你 卖 出 的 认购 期 权 的 价 
值 就 会 下 降 ， 这 对 作为 卖方 的 你 是 有 利 的 (时间 流逝 是 一 个 重要 概念 ， 所 以 作为 新 手 ， 你 最 好 
在 运用 中 理解 它 ) 。 


只 要 股价 没有 达到 执行 价格 ， 你 的 股票 就 不 会 被 召回 。 所 以 理论 上 ， 你 可 以 在 同样 一 大 把 
股票 上 无 限 地 重复 使 用 这 个 策略 。 随 着 每 一 份 备 兑 认购 期 权 的 运作 ， 你 将 对 期 权 市 场 的 运行 更 
加 熟悉 。 


当 你 照 镜 子 时 ， 你 也 可 能 会 发 现 自己 变 得 更 加 聪明 了 ， 但 是 对 这 一 点 我 不 保证 哦 。 


初始 策略 2. 买 入 长 期 认购 期 权 (LEAPS) 
作为 股票 的 一 种 将 代 品 


我 已 经 提醒 过 你 ， 不 要 从 买 入 虚 值 短期 认购 期 权 开 始 交 易 。 对 于 期 
权 交 易 的 新 手 来 说 ， 有 一 种 运用 认购 期 权 的 方法 可 以 奏效 ， 那 就 是 买 入 
长 期 认购 期 权 ， 或 者 叫 作 LEAPS。 


本 部 分 的 目标 是 帮助 你 获取 和 持 有 股票 来 说 差不多 的 收益 ， 同 时 限 
制 你 在 投资 组 合 中 持 有 这 种 股票 的 风险 。 实 际 上 ， 你 的 长 期 认购 期 权 扮 
演 着 股票 蔡 代 品 的 角色 。 


什么 是 LEAPS 


LEAPS 是 指 长 期 期 权 ， 全 称 为 “Long-term Equity AnticiPation 
Securities”， 以 防 你 是 那 种 对 这 个 术语 产生 疑虑 的 人 ， 这 里 才 这 样 解 
释 。 当 然 ， 那 个 在 AnticiPation 中 的 大 写 P 并 不 是 录入 错误 ， 以 免 你 对 此 
也 产生 疑惑 ， 我 解释 一 下 。 


期 权 的 到 期 日 超过 9 个 月 就 被 认为 是 长 期 期 权 。 它 们 和 其 他 期 权 一 
样 ， 所 以 不 要 被 术语 所 迷惑 ， 它 仪 简单 地 意味 看 它们 的 生命 周期 很 长 。 


让 我 们 开始 吧 


首先 ， 挑 选 一 只 股票 。 你 应 该 像 真 正 购买 这 只 股票 一 样 使 用 严谨 的 
门 


程序 ， 通 过 分 析 股 票 的 基本 面 来 确定 你 喜欢 这 只 股票 。 


现在 ， 你 需要 确定 执行 价格 。 你 想 要 买 一 份 深 度 实 值 的 长 期 认购 期 
权 〈 当 说 到 认购 期 权时 ， 实 值 意 味 着 执行 价格 低 于 当前 股价 ) 。 使 用 这 
个 策略 的 一 般 法 则 是 ， 要 通过 你 选择 的 执行 价格 找到 大 于 或 等 于 0.8 的 


Delta 值 。 


记得 吗 ? Delta 值 是 0.8 意 味 着 如 末 股 价 上 涨 1 美元， 理论 上 你 的 期 权 
价值 会 上 涨 0.8 美 元 ;如果 Delta 值 是 0.9， 那 么 股价 上 涨 1 美元 ， 理 论 上 你 
的 期 权 价 值 将 会 上 涨 0.9 美 元 ， 以 此 类 推 。 


以 此 为 出 发 点 ， 你 需要 考虑 一 份 长 期 认购 期 权 至 少 有 20% 的 股价 是 
实 值 的 〈 例 如， 如果 标的 股票 值 100 美 元 ， 那 就 买 一 份 执行 价格 是 80 美 
元 或 者 更 低 的 认购 期 权 ) 。 然 而 ， 对 于 特别 不 稳定 的 股票 ， 你 可 能 需要 
更 深度 的 实 值 期 权 来 获取 你 要 寻找 的 Delta 值 。 


实 值 的 程度 越 深 ,期权 就 越 足 ， 那 是 因为 它 会 有 更 多 的 内 在 价值 。 
但 好 处 是 ， 它 也 有 一 个 较 高 的 Delta 值 。 期 权 的 Delta 值 越 高 ， 就 越 会 表 
现 得 更 像 一 只 股票 的 符 代 品 。 


告 诚 
你 必须 记 住 ， 即 使 是 长 期 期 权 也 有 到 期 日 。 如 果 股 价 在 期 权 到 期 日 


的 次 日 峰 升 ， 这 对 你 没什么 好 处 。 此 外 ， 随 着 到 期 日 的 临近 ， 期 权 会 以 
加 快 的 速率 失去 它们 的 价值 ， 所 以 请 谨 惯 确定 时间 范 围 。 


一 般 来 说 ， 请 考虑 买 入 一 份 至 少 一 年 或 者 更 久 才 到 期 的 认购 期 权 。 
对 于 长 期 投资 者 来 说 ， 这 是 一 个 好 策略 。 毕 竟 ， 我 们 将 这 个 策略 看 作 一 
项 投资 ， 而 不 是 纯粹 的 投机 。 


确定 数量 


现在 你 已 经 选 定 了 执行 价格 和 到 期 月 份 ， 接 下 来 你 需要 决定 买 入 多 
少 长 期 认购 期 权 了 。 像 我 在 书 中 多 次 说 过 的 ， 你 通 第 应 该 以 你 习惯 交易 
的 股票 数量 来 交易 等 量 的 期 权 。 请 原谅 我 的 啼 明 ， 但 这 确实 重要 。 


如 果 你 通常 买 100 股 股票 ， 那 么 就 买 一 份 认购 期 权 : 如 果 你 通常 买 
200 股 股票 ， 那 就 买 两 份 认购 期 权 ， 以 此 类 推 。 不 要 太 状 狂 ， 因 为 如 果 


你 的 认购 期 权 在 虚 值 终结 ， 你 将 失去 全 部 投资 。 
加 快速 度 和 等 待 


现在 你 已 经 买 入 长 期 认购 期 权 ， 和 是 时 候 玩 等 竺 的 游戏 了 。 就 像 在 交 
易 股 票 时 ， 你 需要 在 清空 仓位 前 ， 有 一 个 预先 设 定好 的 满意 的 股票 收益 
一 样 ， 如 果 你 的 期 权 价格 大 幅 下 降 的 话 ， 你 也 需要 一 个 预先 设 定好 的 止 
损 价 格 。 


民 好 的 交易 心态 是 成 为 一 个 成 功 的 期 权 投 资 者 的 重要 部 分 。 你 需要 
保持 一 致 、 坚 持 到 底 、 抛 开 念 惧 ， 并 且 不 要 太 贫 焚 。 


和 


初始 吕 略 3. 卖 出 你 想 要 买 进 的 股票 的 现金 
担保 认 注 期 权 


如 采 你 可 以 以 低 于 当前 市 场 价 的 价格 买 入 股票 会 怎样 ? 如 果 你 对 市 
场 运行 方 同 判断 错误 ， 但 依然 可 以 赚 到 钱 会 怎样 ? 如 果 你 被 上 述说 法 所 
吸引 ， 你 应 该 考虑 卖 出 一 份 现金 担保 认 洛 期 权 。 


什么 时 候 使 用 这 个 策略 


你 长 期 看 好 一 只 股票 ， 但 不 想 以 当前 的 市 场 价 格 买 入 它 。 换 句 话 
说 ， 如 果 股 票 下 跌 ， 你 不 介意 买 入 它 。 你 可 能 会 考虑 输入 一 个 你 愿意 购 
买 这 只 股票 的 限 价 指令 ， 但 是 卖 出 一 份 现金 担保 认 沽 期 权 将 给 你 提供 另 
一 种 以 低 于 市 场 价 的 价格 买 入 股票 的 方法 ， 还 外 加 卖 出 认 洛 期 权 收 到 的 
期 权 价 格 所 带 来 的 额外 收益 。 


如 何 使 用 这 个 策略 
卖 出 一 份 虚 值 认 洁 期 权 ， 你 可 能 首先 要 考虑 的 是 执行 价格 低 于 股票 


当前 的 交易 价格 ， 因 为 那样 会 大 大 增加 认 洁 期 权 被 执行 的 概率 ， 你 将 会 
在 到 期 时 获得 股票 。 


为 了 获得 理想 的 权利 金 ， 卖 出 认 党 期 权 的 时 间 范 围 可 以 定 在 到 期 前 
30 一 45 天 。 随 着 期 权 到 期 日 的 临近 ， 时 间 流 逝 带 来 的 期 权 价格 的 加 速 变 
化 将 使 你 受益 ， 同 时 有 和 希望 提供 给 你 认为 值得 的 权利 金 ， 但 是 如 何 判 定 
什么 样 的 收益 是 好 的 收益 取决 于 你 。 


一 旦 选择 了 执行 价格 和 到 期 月 份 ， 你 就 需要 确保 如 果 认 沽 期 权 被 执 
行 ， 你 的 账户 里 有 足够 的 现金 来 买 入 这 些 股票 (因为 术语 是 “现金 担 


保 ” 认 沽 期 权 ) 。 

理想 情况 下 ， 你 希望 股价 下 跌 微微 超过 执行 价格 ， 然 后 维持 在 那里 
直到 到 期 。 那 样 的 话 ， 购 买 你 的 认 洁 期 权 的 买 家 将 会 执行 它 ， 你 将 被 要 
求 履行 义务 来 买 入 股票 。 卖 出 认 沾 期 权 收 到 的 期 权 价 格 收 入 ， 可 以 用 于 
抵消 购买 股票 的 成 本 。 

让 我 们 举 些 例 子 ， 看 看 会 发 生 什 么 


假设 股票 XYZ 当 前 的 交易 价格 是 52 美 元 每 股 ， 但 是 你 想 以 低 于 50 美 
元 每 股 的 价格 买 入 100 股 。 你 卖 出 一 份 执行 价格 为 50 美 元 ，45 天 到 期 的 
认 沽 期 权 ， 收 获 每 股 1 美元 的 权利 金 。 因 为 一 份 合约 通常 等 价 于 100 股 股 
票 ， 你 就 收获 了 94.4 美 元 的 权利 金 〈100 美 元 权利 金 -5.6 美 元 手续 费 ) 。 


如 果 认 沽 期 权 被 执行 ， 你 将 有 义务 以 50 美 元 的 价格 买 入 100 股 股 
票 。 由 于 需要 现金 担保 ， 你 要 在 你 的 账户 里 至 少 留 有 5000 美 元 。 因 为 你 
已 经 收 到 了 卖 出 认 沽 期 权 的 94.4 美 元 的 权利 金 ， 所 以 你 仅 需要 在 账户 里 
留 有 4905.6 美 元 〈5000 美 元 -94.4 美 元 ) 。 


这 个 交易 的 结果 如 何 呢 ? 让 我 们 检验 一 下 4 个 可 能 的 结 
情景 一 : 股价 下 跌 并 微微 跌 过 50 美 元 


这 是 一 种 极 好 的 情况 。 让 我 们 以 合约 到 期 股价 在 49.75 美 元 为 例 。 
认 沽 期 权 将 会 被 执行 ， 你 将 以 50 美 元 的 价格 买 入 100 股 股票 。 然 而 ， 
为 你 已 从 卖 出 认 洁 期 权 中 收获 了 每 股 1 美 元 的 权利 金 ， 那 么 你 的 净 支 付 
就 是 49 美 元 每 股 。 因 为 股价 当前 以 49.75 美 元 交易 ， 你 将 会 节省 64.45 美 
元 (0.75 美 元 x100 股 -10.55 美 元 手续 费 ) 。 


情景 二 : 股价 上 涨 


现在 假设 股价 上 涨 ， 并 以 54 美 元 的 价格 到 期 结束 。 那 就 意味 着 会 带 
来 一 些 坏 消 上 筷 了 ， 但 是 也 还 有 一 些 好 消 恩 。 坏 消息 是 你 对 股价 短期 波动 


的 预 判 错 误 ， 因 为 股价 没有 跌 到 执行 价格 ， 所 以 认 沽 期 权 不 会 被 执行 ， 
你 不 会 以 每 股 50 美 元 的 价格 获得 股票 。 如 果 你 单单 以 52 美 元 的 价格 买 入 
股票 而 不 是 卖 出 认 洛 期 权 ， 你 就 已 经 赚 取 每 股 2 美元 的 收益 ， 这 是 你 收 
到 的 每 股 1 美元 权利 金 的 两 倍 。 

另 一 方面 ， 虽 然 你 对 股价 预 判 错误 ， 但 你 收获 了 每 股 1 美 元 的 权利 
金 或 者 说 94.4 美 元 (100 美 元 权利 金 -5.6 美 元 手续 费 ) 。 那 当然 没什么 
错 。 此 外 ， 你 还 将 收回 用 于 担保 认 洁 期 权 的 现金 来 进行 其 他 交易 ， 所 以 
这 是 交易 马云 中 的 一 线 曙光 。 

情景 三 : 股价 的 下 跌 稍 微 超过 了 你 的 预期 


如 果 期 权 到 期 时 股价 是 48 美 元 怎么 办 ? 认 演 期 权 会 被 执行 ， 你 将 会 
文 付 每 股 50 美 元 的 价格 ， 减 去 收 到 的 每 股 1 美元 的 认 沿 期 权 权 利 金 和 
10.55 美 元 的 手续 费 ， 似 乎 看 起 来 你 的 文 付 超 过 了 每 股 49 美 元 。 你 可 能 
会 忍 不 住 咒 器， 并 认为 你 多 付 了 每 股 1 美元 的 价格 。 


但 是 也 请 看 到 有 利 的 一 面 。 如 果 你 不 使 用 这 个 策略 ， 你 可 能 仅 输入 
个 50 美 元 股价 的 限 价 指令 ， 不 会 获得 认 油 期 权 的 权利 金 。 那 就 会 更 
糟 ， 不 是 吗 ? 此 外 ， 现 在 你 持 有 股票 ， 股 票 可 能 会 反弹 。 我 布 望 你 是 一 
个 精明 的 长 期 股票 投资 者 。 


情景 四 : 股价 大 幅 下 跌 


很 明显 ， 这 是 最 糟 料 的 情形 。 我 希望 你 的 预测 永远 不 要 出 现 这 样 的 
错误 。 但 如 果 股 价 真 的 受到 重 挫 该 怎么 办 ?有 一 些 事情 你 可 以 做 。 


首先 你 可 以 接受 行 权 ， 并 支付 50 美 元 每 股 的 价格 ， 而 不 管 当前 的 股 
价 。 这 样 ， 你 可 以 期 待 你 的 长 期 预测 是 正确 的 ， 股 价 将 会 大 幅 反 弹 。 


如 琳 你 对 股价 将 会 反弹 存 有 质疑 ， 为 一 个 选择 是 ， 在 到 期 之 前 买 回 
执行 价格 为 50 美 元 的 认 洛 期 权 去 平 挥 你 的 仓位 ， 这 将 会 取消 你 必须 买 入 


股票 的 义务 。 请 记 住 ， 股 票 价 格 越 下 跌 ， 认 洛 期 权 就 越 贵 


该 情景 证 明了 制订 止 损 计 划 的 重要 性 。 如 宁 股 价 跌 到 了 你 愿意 买 入 
人 让， 应 汉人 此 人 来 买 回执 行 价格 为 50 美 元 的 认 沽 期 
权 。 这 与 你 投资 组 合 中 股票 的 止 损 指 令 是 大 致 相同 的 概念 。 


逻辑 上 的 简要 概括 


卖 出 现金 担保 认 沾 期 权 是 设置 你 想 拥 有 的 股票 的 限 价 指令 的 一 种 奉 代 品 。 卖 出 认 沾 期 权 你 
收获 了 权利 金 ， 如 果 期 权 被 执行 ， 权 利 金 可 以 被 用 于 购买 股票 。 


如 果 股 价 没有 在 到 期 时 跌 到 执行 价格 以 下 ， 认 洛 期 权 可 能 不 会 被 执行 ， 你 将 不 会 有 机 会 以 
执行 价格 买 入 股票 。 然 而 期 权 到 期 时 会 失去 价值 ， 你 会 留 下 权利 金 ， 这 是 一 件 好 事 。 


请 记 住 ， 仅 卖 出 你 可 以 负担 得 起 的 股 数 所 对 应 的 认 洛 期 权 合约 ， 并 制订 止 损 计划 以 防 股价 
受到 重 挫 。 


期 权 案 略 The Plays 


单 腿 期 权 策略 


策略 1. 买 入 认购 期 权 (long call) 


. 买 入 执行 价格 为 A 的 认购 期 权 ; 


期 待 股价 等 于 或 高 于 执行 价格 A。 


适宜 人 群 
MA NR AR [3 
资深 交易 员 


注意 : 许多 新 手 喜 欢 以 买 入 短期 虚 值 认购 期 权 来 开始 他 们 的 期 
权 交 易 。 那 是 因为 他 们 倾向 于 买 便宜 的 期 权 ， 因 为 这 样 能 买 许多 。 
然而 ， 这 却 不 是 让 你 上 手 的 最 好 方式 。 你 可 以 阅读 本 书 “菜鸟 的 角 
落 ” 这 一 部 分 ， 然 后 考虑 采用 其 他 策略 。 


使 用 时 机 


@ 当 你 看 多 标的 股票 的 时 候 ， 其 损益 如 图 8 所 示 。 


利润 


到 期 日 股票 价格 


亏损 


图 8 买 入 认购 期 权 损 益 图 
策略 详 述 


购买 一 份 认 购 期 权 合约 ， 可 以 让 你 有 权利 以 A 价 买 入 对 应 的 一 手 股 


认购 期 权 完 全 可 以 是 买 入 股票 的 一 种 蔡 代 。 你 可 以 在 股价 上 涨 时 僵 
利 ， 并 且 在 股价 下 跌 时 不 用 承担 拥有 股票 所 要 承担 的 下 行 风 险 。 因 为 期 
权 肯 定 比 其 对 应 的 股票 要 便宜 得 多 ， 所 以 期 权 发 挥 了 杠杆 效应 ， 让 你 可 
以 买 入 更 大 规模 的 股票 。 


但 注意 不 要 为 了 贪 便宜 而 购买 过 多 的 短期 虚 值 认 购 期 权 。 如 果 你 买 
了 太 多 的 期 权 ， 实 际 上 是 在 增加 风险 。 期 权 在 到 期 日 可 能 变 得 一 文 不 
值 ， 而 你 将 损失 所 有 的 投资 ， 反 之 ， 如 果 你 持 有 股票 的 话 ， 那 至 少 还 值 
一 些 钱 《〈 股 票 很 少 亏 到 直接 退 市 ， 除 非 你 不 幸 在 金融 危机 时 买 入 了 某 些 
投资 银行 的 股票 ) 。 


来 自 专业 投资 者 的 忠告 


在 购买 认购 期 权 的 时 候 不 要 过 度 热 束 于 你 能 获得 的 杠杆 效应 。 经 验 之 谈 是 ， 如 果 你 习惯 买 
入 100 股 股票 ， 那 么 就 买 入 对 应 的 一 份 期 权 合约 ; 如 果 你 认为 买 200 股 股票 比较 合适 ， 那 么 就 
相应 地 买 入 两 份 期 权 合 约 ， 以 此 类 推 。 建 议 购买 实 值 认 购 期 权 ， 因 为 它 的 Delta 值 更 大 (这样 权 
利 金 的 改变 与 股票 价格 的 改变 更 为 接近 ) 。 如 果 有 可 能 的 话 ， 试 着 找 一 些 Delta 值 大 于 0.8 甚 至 
更 大 的 期 权 。 实 值 期 权 更 贵 是 因为 它们 有 内 在 价值 ， 但 是 它们 物 有 所 值 。 
@O 且 志平 衡 点 
执行 价格 A 加 上 购买 认购 期 权 的 成 本 。 
合理 想 状 态 
股价 大 幅 上 涨 。 
OO@ 最 大 潜在 利润 


理论 上 ， 如 果 股 价 无 限制 上 涨 的 话 ， 鳃 利空 间 古 无 限 的 (请 注意 : 
我 从 来 没有 看 到 过 一 只 股票 的 价格 无 限制 地 上 涨 ， 不 好 意思 ) 。 


《DO 最 大 洪 在 亏损 为 买 入 认购 期 权 花费 的 全 部 权利 金 。 
人 人 证 金 要 求 

无 保证 金 要 求 。 
人 | 间 流 逝 对 此 策略 的 影响 

时 间 流 逝 对 期 权 价 值 有 负面 影响 。 


《hs 含 波动 率 对 此 策略 的 影响 

隐 含 波动 率 与 期 权 价值 呈正 比 ， 隐 含 波 动 率 越 高 价格 摆动 到 某 价 位 
的 可 能 性 就 越 大 ， 但 价格 波动 的 方向 是 不 明确 的 (当然 ， 你 希望 此 时 价 
格 是 向 上 移动 的 ) 。 


油 


策略 2. 买 入 认 沽 期 权 (long put) 
实施 程序 

: 买 入 执行 价格 为 A 的 认 沽 期 权 ; 

期待 股价 等 于 或 低 于 执行 价格 A。 


适宜 人 和 群 
使 用 时 机 


图 当 你 看 空 标的 股票 的 时 候 ， 其 损益 如 图 9 所 示 。 
利润 


到 期 日 股票 价格 


图 9 买 入 认 洁 期 权 损 益 图 


策略 详 述 


购买 一 份 认 洁 期 权 合约 ， 可 以 让 你 有 权利 以 A 价 卖 出 对 应 的 一 手 股 


如 果 没 有 期 权 ， 从 股市 下 跌 中 获 利 的 唯一 方式 就 是 卖 空 股票 ， 但 问 
题 是 随 着 股价 上 升 ， 你 卖 空 股票 承担 的 风险 是 无 限 的 。 


通过 购买 认 沽 期 权 ， 你 在 股价 上 升 时 的 损失 限制 在 为 购买 期 权 而 付 
出 的 期 权 费 ， 当 股价 违背 你 的 意愿 ， 没 有 下 跌 反 而 上 升 时， 你 不 需要 像 
做 空 股票 那样 去 给 别人 股票 。 你 只 要 简单 地 让 你 的 期 权 到 期 作废 或 者 在 
它 还 有 些许 价值 的 时 候 卖 出 去 平 仓 。 


但 注意 不 要 为 了 信 便 宜 而 购买 过 多 的 短期 虚 值 认 党 期 权 。 如 果 你 买 
了 太 多 的 期 权 ， 实 际 上 是 在 增加 风险 。 期 权 可 能 变 得 一 文 不 值 ， 而 你 将 
损失 所 有 的 投资 。 


认 洛 期 权 也 可 以 用 来 保护 你 已 经 拥有 的 股票 的 价值 ， 这 称 为 保护 式 
认 洛 期 权 集 略 ， 我 们 将 在 策略 7 中 进行 详细 阐述 。 
来 自 专业 投资 者 的 忠告 

在 买 认 洛 期权 的 时 候 不 要 过 度 热衷 于 你 能 获得 的 杠杆 效应 。 经 验 之 谈 是 ， 如 果 你 习惯 做 空 


100 股 股票 ， 那 么 就 买 一 份 期 权 认 洞 合约 ; 如 果 你 认为 做 空 200 股 股票 比较 合适 ， 那 么 就 买 两 
份 期 权 认 沽 合约， 以 此 类 推 。 


建议 购买 实 值 认 油 期 权 ， 因 为 它 的 Delta 值 更 大 (这 样 权 利 金 的 改变 与 股票 价格 的 改变 更 为 
接近 ) 。 如 果 有 可 能 的 话 ， 试 着 找 一 些 Delta 值 等 于 或 大 于 -0.8 的 期 权 。 实 值 期 权 更 贵 是 因为 它 
们 有 内 在 价值 ， 但 是 它们 物 有 所 值 。 

人 县志 平衡 点 

执行 价格 A 减 去 购买 认 洁 期 权 的 成 本 。 
合理 想 状 态 

股价 大 幅 下 跌 。 

@ 最 大 潜在 利润 


熏 利 区 间 很 大 ， 如 果 股 价 降 为 0， 最 大 潜在 利 洞 为 执行 价格 减 去 购 
买 认 沽 期 权 的 成 本 。 记 住 ， 股 价 一 般 是 不 会 变 成 0 的 ， 所 以 现实 点 ， 不 
要 仅仅 做 了 一 次 交易 就 计划 去 买 辆 意大利 跑车 。 


《DO 最 大 潜在 亏损 

最 大 潜在 亏损 为 买 入 认 沽 期 权 花费 的 全 部 权利 金 。 
(RiE 爹 要 求 

无 保证 金 要 求 。 

信和 j 间 流逝 对 此 策略 的 影响 

时 间 流 逝 对 期 权 价值 有 负面 影响 。 


人 @ 陪 合 波动 率 对 此 策略 的 影响 


隐 仿 波动 率 与 期 权 价 值 呈正 比 ， 隐 含 波动 率 越 高 价格 摆动 到 某 价 位 
的 可 能 性 就 越 大 ， 妆 然 价 格 波动 的 方 回 是 不 明确 的 (当然 ， 你 布 望 此 时 
价格 是 问 下 移动 的 )。 


策略 3. 忌 出 认购 期 权 (short call) 


: 卖 出 执行 价格 为 A 的 认购 期 权 ; 
-期 符 股 价 低 于 执行 价格 A。 


适宜 人 和 群 


注意 : 裸 卖 认 购 期 权 《〈 不 拥有 该 期 权 对 应 的 股票 ) 是 一 种 极度 
危险 的 策略 ， 除 了 最 高 级 的 交易 员 ， 初 级 交易 员 建 议 不 要 使 用 。 


使 用 时 机 

人 @ 税 当 你 预 判 股市 未 来 的 走势 为 中 性 到 适度 看 空 的 时 候 ， 其 损益 如 
图 10 所 示 。 

策略 详 述 


卖 出 认购 期 权 ， 意 味 着 你 有 义务 以 执行 价格 A 卖 出 股票 。 


利润 


到 期 日 股票 价格 


图 10 卖 出 认购 期 权 损 益 图 


亏损 


当 实 施 这 个 策略 时 ， 作 为 卖 出 方 ， 你 希望 期 权 到 期 作废 ， 所 以 会 选 
择 卖 出 执行 概率 更 低 的 虚 值 期 权 。 


这 种 策略 的 潜在 熏 利 局 限 在 期 权 到 期 作废 后 卖 出 期 权 获 得 的 期 权 权 
利 金 ， 但 损失 的 空间 是 无 限 的 ， 因 为 股价 上 涨 的 空间 是 无 限 的 。 一 些 投 
资 者 采用 这 种 策略 的 原因 是 他 们 在 卖 出 深度 虚 值 期 权时 坚信 期 权 到 期 作 
废 的 可 能 性 非常 大 。 如 果 市 场 运行 方向 违背 了 投资 者 的 期 户 ， 需 要 及 时 


止 损 ， 人 否则 将 面临 巨额 损失 ， 因 此 采用 此 策略 的 投资 者 需要 紧 果 市 场 。 


来 自 专业 投资 者 的 忠告 


你 应 该 好 好 考虑 将 虚 值 期 权 的 执行 价格 确定 在 股票 现价 的 1 个 标准 差 范围 内 ， 这 样 你 更 容 
易 成 功 。 但是， 执行 价格 越 高 ， 期 权 权利 金 越 低 。 


相对 于 个 股 期 权 ， 某 些 投资 者 更 喜欢 在 指数 期 权 上 使 用 这 个 策略 ， 因 为 从 历史 数据 来 看 ， 
指数 的 波动 往往 比 个 股 要 小 。 指 数 中 成 分 股票 的 波动 相互 抵消 ， 从 而 从 整体 上 降低 指数 的 波动 
率 。 

人 县志 平衡 点 

执行 价格 A 加 上 卖 出 认购 期 权 的 权利 金 。 

合理 想 状 态 


理想 状态 的 区 域 很 大 ， 只 要 到 期 时 股价 不 高 于 执行 价格 A， 你 就 实 
现 了 最 大 收益 ， 这 也 是 此 种 策略 吸引 很 多 投资 者 的 原因 。 


@ 最 大 潜在 利润 
最 大 潜在 利润 为 收 到 的 卖 出 认购 期 权 的 权利 金 。 
人 最 大 潜在 亏损 


理论 上 风险 是 无 限 的， 只 要 股价 上 升 超过 执行 价格 A， 你 将 持续 面 
临 损 失 。 你 可 能 也 会 因此 脱发 ， 所 以 要 按 好 你 的 帽子 ， 在 交易 未 达 预 期 
的 时 候 坚持 你 的 止 损 策 略 。 


Br 证 侈 要 求 
参考 附录 A。 


信和 时 间 流 逝 对 此 策略 的 影响 


作为 期 权 卖 方 ， 你 乐于 见 到 时 间 浙 


ij 逝 带 来 的 期 权 价 值 下 降 。 这 样 你 
可 以 在 到 期 前 以 更 便宜 的 价格 赎 回 之 前 卖 


出 的 认购 期 权 来 结束 头寸 。 
《hs 含 波动 率 对 此 策略 的 影响 


隐 仿 波动 率 降 低 ， 期 权 价值 同步 降低 ， 那 样 你 卖 出 的 权利 金 也 会 降 
低 ， 所 以 如 果 你 在 到 期 日 之 前 买 回来 平 仓 的 话 ， 那 时 候 会 便宜 一 些 。 


策略 4. 买 出 认 沾 期 权 (short put) 
实施 程序 


: 卖 出 执行 价格 为 A 的 认 洁 期 权 ; 


注意 : 裸 卖 认 洁 期 权 是 一 种 纯 投机 行为 ， 卖 方 往往 是 在 赌 股票 
短期 上 涨 的 可 能 性 ， 而 没有 真正 持 有 股票 的 意愿 ， 除 了 最 高 级 的 交 
易 员 ， 初 级 交易 员 建 议 不 要 使 用 。 


使 用 时 机 


人 @ 税 当 你 预 判 股市 未 来 的 走势 为 中 性 到 适度 看 多 的 时 候 ， 其 损益 如 
图 11 所 示 。 


利润 


到 期 日 股票 价格 


气 损 


图 11 卖 出 认 法 期 权 损 益 图 


策略 详 述 


卖 出 认 涪 期 权 ， 意 味 着 你 有 责任 在 期 权 交 割 时 以 执行 价格 A 买 入 股 


采用 此 策略 的 投资 者 本 喘 没有 意愿 买 入 股票 ， 主 观 上 和 硕 望 该 期 权 作 
废 。 只 要 股价 到 期 时 高 于 执行 价格 A， 此 策略 就 有 一 个 比较 低 的 熏 利 。 
但 随 着 股票 价格 下 降 ， 投 资 者 面临 极 大 的 风险 。 投 资 者 采用 这 种 策略 的 
原因 古 他 们 在 卖 出 深度 虚 值 期 权时 坚信 和 期权 到 期 作废 的 可 能 性 非常 大 。 
如 果 市 场 运行 方 同 违背 了 投资 者 的 期 望 ， 需 要 及 时 止 损 ， 人 否则 将 面临 巨 
额 损失 ， 因 此 采用 此 策略 的 投资 者 需要 其 时 市 场 。 


来 自 专业 投资 者 的 忠告 


你 应 该 好 好 考虑 将 虚 值 期 权 的 执行 价格 确定 在 股票 现价 的 1 个 标准 差 范围 内 ， 这 样 你 更 容 
易 成 功 。 但 是 ， 执 行 价 格 越 低 ， 期 权 权利 金 也 就 越 低 。 


相对 于 个 股 期 权 ， 某 些 投资 者 更 喜欢 在 指数 期 权 上 使 用 这 个 策略 ， 因 为 从 历史 数据 来 看 ， 
指数 的 波动 率 往往 比 个 股 要 小 。 指 数 中 成 分 股票 的 波动 相互 抵消 ， 从 而 从 整体 上 降低 指数 的 波 
动 率 。 


人 本 志平 衡 点 
执行 价格 A 减 去 卖 出 认 洗 期 权 的 权利 金 。 
合理 想 状 态 


理想 状态 的 区 域 很 大 ， 只 要 到 期 时 股价 不 低 于 执行 价格 A， 你 就 实 
现 了 最 大 收益 ， 这 也 是 此 种 策略 吸引 很 多 投资 者 的 原因 。 


OO 最 大 潜在 利润 
最 大 潜在 利润 为 卖 出 认 洁 期 权 收 到 的 权利 金 。 
人 最 大 潜在 亏损 


潜在 亏损 可 能 是 极 大 的 ， 如 果 股 价 跌 到 0， 最 大 潜在 亏损 为 执行 价 
格 减 去 权利 金 。 


(从 尿 证 金 要 求 
参考 附录 A。 
售 时 间 流 逝 对 此 策略 的 影响 


作为 期 权 卖 方 ， 你 乐于 见 到 时 间 流 逝 市 来 的 期 权 价 值 下 降 。 这 样 你 
可 以 在 到 期 前 以 更 便宜 的 价格 赎 回 之 前 卖 出 的 认购 期 权 来 结束 头寸。 


《hs 含 波动 率 对 此 策略 的 影响 


隐 仿 波动 率 降 低 ， 期 权 价值 同步 降低 ， 那 样 你 卖 出 的 权利 金 也 会 降 
低 ， 所 以 如 果 你 在 到 期 日 之 前 买 回来 平 仓 的 话 ， 那 时 候 会 便宜 一 些 。 


策略 5. 卖 出 现金 担保 认 泪 期权 (cash-secured put) 


卖 出 执行 价格 为 A 的 认 洁 期 权 ; 


准备 足够 的 现金 以 备 行 权时 履行 买 入 股票 的 义务 ; 
期待 股价 上 扬 高 于 执行 价格 A。 


菜鸟 及 各 层次 的 投资 者 。 
注意 ; 详情 请 参考 “菜鸟 的 角落 ”。 
使 用 时 机 


@@ 恕 当 你 短期 适度 看 空 ， 长 期 看 多 标的 股票 的 时 候 ， 其 损益 如 图 12 
所 示 。 


如 果 期 权 被 执行 ， 作 为 期 权 卖 方 的 投资 者 有 义务 买 入 股票 ， 那 么 此 
策略 的 未 来 损益 则 如 虚线 所 示 。 


此 处 虚线 代表 如 果 认 泪 期 权 被 执 
行 ， 买 人 股票 情形 下 的 损益 


利润 


到 期 日 股票 价格 


图 12 卖 出 现金 担保 认 洁 期 权 损益 图 
注 : 此 图 展现 了 买 入 股票 和 卖 出 认 洁 期 权 的 损益 。 
策略 详 述 


裸 卖 认 沽 期 权 ， 意 味 着 如 果 期 权 被 执行 ， 投 资 者 有 贡 任 以 执行 价格 
A 买 入 股票 。 


采用 此 集 略 的 投资 者 往往 做 好 了 到 期 时 履行 期 权 义 务 买 入 股票 的 打 
算 ， 因 此 他 们 卖 出 轻微 虚 值 的 认 洁 期 权 注 意 与 策略 4 相 区 别 ) ， 短 期 
内 卖方 轻 度 看 空 ， 到 期 时 股价 很 可 能 略 低 于 执行 价格 ， 卖 方 此 时 会 履行 
义务 买 入 股票 ， 但 长 期 看 多 ， 因 此 他 们 也 乐于 持 有 股票 。 


卖 出 认 沽 期 权 所 收取 的 权利 金 抵消 了 部 分 买 入 股票 的 成 本 ， 如 果 股 
价 没 有 按 预 期 下 降 反而 上 升 ， 那 么 卖方 可 以 净 赚 全 部 权利 金 ， 这 是 少数 
哪怕 投资 者 方 同 判断 失误 依然 能 便利 的 策略 (因此 适用 于 初级 交易 
者 ) 。 

来 自 专业 投资 者 的 忠告 

在 卖 出 认 沾 期 权时 不 要 过 度 热 衷 于 你 能 获得 的 杠杆 效应 。 经 验 之 谈 是 ， 如 果 你 习惯 买 入 
100 股 股票 ， 那 么 就 卖 出 一 份 认 洛 期 权 合约 ; 如 果 你 认为 买 入 200 股 股票 比较 合适 ， 那 么 就 卖 
出 两 份 认 沾 期 权 合约 ， 以 此 类 推 。 

人 县志 平衡 点 

执行 价格 A 减 去 卖 出 认 沽 期 权 的 权利 金 。 

合理 想 状 态 


此 策略 的 目标 是 拥有 股票 ， 所 以 你 希望 股价 在 到 期 日 略 低 于 执行 价 
格 A。 


最 大 潜在 利润 


最 大 潜在 利润 为 收 到 的 卖 出 认 洁 期 权 的 权利 金 〈 如 果 期 权 被 执行 ， 
僵 利 区 间 取 决 于 未 来 的 股票 走势 )。 


人 最 大 潜在 亏损 


潜在 亏损 可 以 是 极 大 的 ， 如 果 股 价 跌 到 0， 最 大 潜在 亏损 为 执行 价 
格 〔( 如 果 期 权 被 执行 ， 亏 损 区 间 取 决 于 未 来 的 股票 走势 )。 


Br 证 侈 要 求 
参考 附录 A。 
售 时 间 流 逝 对 此 策略 的 影响 


作为 期 权 卖 方 ， 你 乐于 见 到 时 间 流 逝 市 来 的 期 权 价 值 下 降 。 这 样 你 
可 以 在 到 期 前 以 更 便宜 的 价格 赎 回 之 前 卖 出 的 认购 期 权 来 结束 头寸。 


《hs 含 波动 率 对 此 策略 的 影响 


隐 仿 波动 率 降 低 ， 期 权 价值 同步 降低 ， 那 样 你 卖 出 的 权利 金 也 会 降 
低 ， 所 以 如 果 你 在 到 期 日 之 前 买 回来 平 仓 的 话 ， 那 时 候 会 便宜 一 些 。 


单 品 种 期 权 加 股票 案 略 


策略 6. 担 保 式 认购 期 权 (covered call) 


- 买 入 股票 采用 此 策略 的 投资 者 一 般 都 已 经 持 有 股票 
- 卖 出 执行 价格 为 A 的 认购 期 权 ; 
-期 待 股价 低 于 执行 价格 A。 
适宜 人 群 
菜鸟 及 各 层次 的 投资 者 。 
注意 : 详情 请 参考 “ 亲 鸟 的 角落 ”。 
使 用 时 机 


@@ 当 你 预 判 股市 未 来 的 走势 为 中 性 偏 轻微 看 多 ， 但 打算 股价 上 升 
到 一 定 心 理 价位 就 将 股票 卖 挥 的 时 候 ， 其 损 葵 如 图 13 所 示 。 


利润 


到 期 日 股票 价格 


图 13 担保 式 认 购 期 权 损 益 图 
注 : 此 图 反映 了 根据 股票 价格 的 不 同 ， 到 期 时 的 损益 情况 
策略 详 述 


站 


一 些 投资 者 往往 在 他 们 获 荔 巾 丰 并 打算 卖 出 的 股票 上 及 用 此 集 略 。 
0 
股票 来 锁定 利润 。 


还 有 一 种 策略 是 卖 出 深度 虚 值 的 认购 期 权 ， 这 种 期 权 到 期 被 行 权 的 


可 能 性 很 低 ， 在 获取 权利 金 的 同时 他 们 还 可 获得 股票 的 分 红 收 益 。 也 有 
部 分 投资 者 买 入 股票 、 卖 出 期 权 同 时 进行 ， 通 过 权利 金 收 益 来 降低 购买 
股票 的 成 本 。 


来 自 专 业 投资 者 的 忠告 
合适 的 期 权 交易 时 点 一 般 选 择 在 到 期 前 30~45 天 ， 这 样 你 就 可 以 利用 时 间 流 逝 带 来 的 期 权 


价值 的 加 速 下 降 ， 提 高 期 权 作废 、 规 避 履 行 义务 的 概率 。 当 然 期 权 价值 不 目 取 决 于 时 间 一 个 因 
素 ， 还 要 参考 标的 股票 的 隐 含 波动 率 等 市 场 情况 。 


期 权 权利 金 一 般 定 在 当前 股价 的 2%， 但 最 终 到 底 以 什么 价格 卖 出 期 权 还 是 取决 于 你 整体 的 
交易 策略 。 


注意 不 要 卖 出 期 限 过 长 的 期 权 ， 当 你 发 现 能 够 以 很 高 的 价格 将 期 权 卖 出 时 ， 请 找 出 该 期 权 
定价 如 此 之 高 的 理由 。 建 议 你 关注 市 场 上 是 否 有 影响 该 期 权 对 应 股票 的 重大 潜在 利好 。 毕 竟 ， 
如 果 一 件 事 好 到 不 像 是 真 的 ， 那 么 它 往往 就 不 是 真 的 。 作 为 期 权 卖 方 ， 在 赚 取 高 额 期 权 费 的 同 
时 ， 你 要 考虑 自己 被 迫 以 低 价 执行 期 权 卖 出 股票 的 概率 也 在 大 幅 增 加 。 

人 县志 平衡 点 

股票 现价 减 去 卖 出 认购 期 权 的 权利 金 。 

全 理想 状 态 

此 策略 的 鼻 利 空间 取决 于 你 的 主观 目标 。 如 果 你 还 希望 保有 股票 以 
获得 额外 收益 ， 那 么 股价 最 好 接近 执行 价格 但 不 要 超过 它 。 


如 果 你 希望 卖 出 股票 ， 额 外 赚 取 权利 金 收 益 ， 那 么 股价 最 好 上 涨 到 
执行 价格 ， 并 且 在 到 期 日 保持 这 一 价格 ， 那 样 的 话 认 购 期 权 将 会 被 执 
行 。 


但 是 ， 也 许 你 并 不 硕 望 股价 上 升 太 高 ， 人 否则 你 在 出 售 时 会 很 遗憾 ， 
但 你 应 该 接受 这 个 事实 。 没 关系 ， 你 的 策略 还 是 依 计划 行事 的 。 羞 待 目 
己 ， 不 要 再 计较 了 。 


@ 最 大 潜在 利润 


最 大 潜在 利润 为 执行 价格 减 去 股票 现价 ， 再 加 上 卖 出 认购 期 权 收 到 
的 权利 金 。 


人 最 大 潜在 亏损 
尽管 卖 出 认购 期 权 你 可 以 获得 权利 金 ， 但 因为 持 有 股票 带 来 的 下 跌 


风险 没有 被 规避 ， 上 股票 可 能 会 失去 它 的 潜在 价值 。 但 是 ， 出 售 期 权 带 来 
了 “机 会 成 本 >”。 也 融 是 说 如 果 股 价 郁 升 ， 认 购 期 权 可 能 被 执行 ， 此 时 股 
价 上 升 的 收益 你 将 无 法 获得 。 


OB 吕 证 全 要 求 
因为 拥有 上 股票， 所 以 没有 保证 金 要 求 。 
售 时 间 流 逝 对 此 策略 的 影响 


作为 期 权 卖 方 ， 你 乐于 见 到 时 间 流 逝 市 来 的 期 权 价 值 下 降 。 这 样 你 
可 以 在 到 期 前 以 更 便宜 的 价格 赎 回 之 前 卖 出 的 认购 期 权 来 结束 头寸。 


《hs 含 波动 率 对 此 策略 的 影响 


隐 仿 波动 率 降 低 ， 期 权 价值 同步 降低 ， 那 样 你 卖 出 的 权利 金 也 会 降 
低 ， 所 以 如 果 你 在 到 期 日 之 前 买 回来 平 仓 的 话 ， 那 时 候 会 便宜 一 些 。 


集 略 7. 保 护 式 认 泪 期 权 (protective put) 


: 买 入 股票 ; 

` 买 入 执行 价格 为 A 的 认 洁 期 权 ; 
期 待 股价 高 于 执行 价格 A。 
适宜 人 和 群 

菜 乌 及 各 层次 的 投资 者 。 
使 用 时 机 


名 当 你 看 多 标的 股票 ， 但 担心 股价 下 跌 的 时 候 ， 其 损益 如 图 14 所 
人 No 


利润 
到 期 日 股票 价格 


-~ 于 
马丁 


图 14 保护 式 认 沽 期权 损益 图 
注 : 此 图 反映 了 根据 股票 价格 的 不 同 ， 到 期 时 的 损益 情况 。 
策略 详 述 


保护 式 认 演 期 权 让 投资 者 有 权利 以 执行 价格 A 卖 出 拥有 的 股票 。 


当 投 资 者 看 多 股票 未 来 走势 但 又 担心 股价 下 降 时 ， 采 用 保护 式 认 沽 
期 权 策 略 非常 合适 。 在 市 场 剧烈 波动 时 ， 因 为 有 认 党 期权 的 保护 ， 投 资 
者 的 情绪 波动 不 会 有 那么 大 。 


保护 式 认 演 期 权 稼 币 被 视 作 止 损 指 令 的 一 种 苦 代 。 止 损 指令 利 帝 达 
不 到 投资 者 预期 的 效果 ， 有 时 它 在 投资 者 不 希望 执行 的 时 候 执行 ， 而 在 
投资 者 希望 执行 的 时 候 无 效 。 例 如 ， 一 只 价格 反复 震荡 的 股票 因 触 伴 了 
止 损 线 而 被 执行 卖 出 ， 但 这 种 股票 反弹 的 机 会 实际 上 很 大 ， 投 资 者 此 时 
会 觉得 很 郁 间 。 而 因 上 晚上 曝 出 的 负面 事件 冲击 ， 股 价 跳 空 式 大 幅 下 跌 
时 ， 投 资 者 没 法 在 止 损 价位 离 场 ， 他 们 不 得 不 以 第 二 天 的 市 价 将 股票 卖 
出 。 


如 末 购 买 保 护 性 认 洛 期 权 ， 投 资 者 对 期 权 的 执行 有 完全 的 控制 权 ， 
而 且 卖 出 的 价格 ， 即 执行 价格 也 是 预先 定 好 的 。 当 然 ， 这 些 福 利 来 自 于 
投资 者 付出 的 权利 金 ， 而 止 损 指 令 是 完全 免费 的 。 所 以 如 果 股 价 能 涨 到 
起 码 超 过 为 购买 认 洁 期 权 而 付出 的 权利 金 的 程度 ， 投 资 者 会 很 欣慰 的 。 


同时 购买 认 洁 期 权 及 股票 的 行为 称 为 “婚姻 式 认 洁 期 权 ， 因 为 二 者 

通常 紧密 相连 。 
来 自 专业 投资 者 的 忠告 

不 少 采 用 保护 性 认 沽 期 权 策 略 的 投资 者 已 经 在 他 们 现 有 的 股票 上 赚 了 不 少 钱 ， 因 此 希望 通 
过 认 沾 期 权 来 锁定 利润 ， 规 避 下 行 风险 ， 一 般 来 说 ， 已 经 赚 到 钱 的 投资 者 更 乐意 拿 出 一 部 分 钱 
来 买 认 沾 期 权 。 

OB 志平 衡 点 

股票 现价 加 上 买 入 认 洁 期 权 的 权利 金 。 

合理 想 状 态 

股价 无 限 上 涨 ， 认 洁 期 权 到 期 一 文 不 值 。 

OO@ 最 大 潜在 利润 

理论 上 你 的 收益 是 无 限 的 ， 因 为 只 要 持续 持 有 股票 ， 股 价 上 升 的 空 
间 是 无 限 的 。 


人 最 大 潜在 亏损 
最 大 洪 在 亏损 为 当前 股价 减 去 执行 价格 ， 再 加 上 支付 的 认 沽 期 权 权 


利 金 。 
(从 尿 证 金 要 求 
无 保证 金 要 求 。 


全 时 间 流 逝 对 此 策略 的 影响 
时 间 流 逝 对 期 权 价值 有 负面 影响 。 


《Bh% 含 波动 率 对 此 策略 的 影响 
隐 含 波动 率 上 升 ， 期 权 价值 同步 上 升 。 


策略 8. 领 子 期 权 (collar) 
实施 程序 
. 买 入 股票 ; 
. 买 入 执行 价格 为 A 的 认 沽 期 权 ; 
. 卖 出 执行 价格 为 B 的 认购 期 权 ; 


期待 股价 在 执行 价格 A 与 B 之 间 。 


注意 : 两 份 期 权 的 到 期 时 间 相 同 。 


适宜 人 和 群 
菜鸟 及 各 层次 的 投资 者 。 
使 用 时 机 


他 @ 当 你 看 多 标的 股票 ， 但 担心 股价 下 跌 的 时 候 ， 其 损益 如 图 15 所 


利润 


到 期 日 股票 价格 


| 
亏损 
图 15 领子 期 权 损益 图 
注 : 此 图 反映 了 根据 股票 价格 的 不 同 ， 到 期 时 的 损益 情况 。 
策略 详 述 


购买 一 份 执行 价格 为 A 的 认 洁 期 权 ， 让 你 有 权 以 A 价 卖 出 股票 ， 卖 
出 一 份 执行 价格 为 B 的 认购 期 权 ， 让 你 有 义务 以 B 价 卖 出 股票 。 


可 以 将 领子 期 权 集 上 略 视 为 同时 采用 保护 式 认 洛 期 权 策略 7〉 和 担 
保 式 认购 期 权 策 略 6〉 ， 因 为 卖 出 的 认购 期 权 收 荔 弥 补 了 买 进 认 洁 期 
权 的 花费 ， 一 些 投 资 者 觉得 这 种 策略 很 有 吸引 力 。 相 较 于 单独 购买 认 洁 
期 权 ， 投 资 者 能 够 以 更 低 的 成 本 规避 股价 下 跌 风 险 。 


当然 这 是 源 于 卖 出 了 一 份 认购 期 权 ， 即 放弃 了 股价 大 幅 上 涨 带 来 收 
蔡 的 机 会 。 如 果 到 期 时 股价 突破 执行 价格 B， 那 么 期 权 被 执行 ， 你 必须 
履行 以 执行 价格 B 卖 出 股票 的 义务 。 


来 自 专业 投资 者 的 忠告 


不 少 采 用 领子 期 权 策略 的 投资 者 已 经 在 他 们 现 有 的 股票 上 赚 了 不 少 钱 ， 因 此 希望 通过 领子 
期 权 以 较 低 的 成 本 来 锁定 利润 ， 规 避 下 行 风 险 。 


一 些 投资 者 把 卖 出 的 认购 期 权 定 在 可 以 完全 履 盖 买 入 认 洛 期 权 成 本 的 价位 ， 这 又 被 称 
为 “无 成 本 领子 期 权 ”， 甚 至 卖 出 的 认购 期 权 收益 比 买 进 的 认 泪 期权 花费 高 也 是 可 能 的 。 


也 有 投资 者 同时 买 入 一 手 股票 ， 买 入 一 份 虚 值 认 洛 期 权 及 卖 出 一 份 虚 值 认购 期 权 ， 这 样 股 
价 的 上 行 机 会 及 下 跌 风 险 都 被 限制 住 了 。 


O08 志平 衡 点 
此 策略 有 两 个 盘 亏 平衡 点 : 


如 果 建 立 此 胰 略 是 净 文 出 ， 重 亏 平 衡 点 为 股票 现价 减 去 期 权 净 收 


有 


如 果 建 立 此 策略 是 疤 收 益 ， 熏 亏 平 衡 点 为 股票 现价 加 上 期 权 询 文 
Ee 


合理 想 状 态 
到 期 时 股价 高 于 执行 价格 B， 认 购 期 权 行 权 ， 股 票 被 买 走 。 
OO 最 大 潜在 利润 


最 大 潜在 利 洞 为 执行 价格 B 减 去 股票 现价 ， 再 加 上 期 权 认 收益 或 者 
减 去 期 权 净 文 出 。 


人 最 大 潜在 亏损 


最 大 潜在 亏损 为 股票 现价 减 去 执行 价格 A， 再 加 上 期 权 净 支出 或 减 
去 期 权 净 收益 


(从 尿 证 金 要 求 


因为 持 有 股票 ， 卖 出 的 认购 期 权 可 以 视 作 已 被 履 兰 ， 因 此 无 保证 金 
要 求 。 


全 时 间 流 逝 对 此 策略 的 影响 


时 间 流 挝 对 此 策略 的 影响 是 中 性 的 ， 因 为 它 同步 赋 减 了 买 入 和 卖 出 
的 期 权 的 价值 。 


《hs 含 波动 率 对 此 策略 的 影响 


隐 合 波动 率 对 此 策略 的 影响 是 中 性 的 ， 它 对 你 买 入 和 卖 出 期 权 的 影 
啊 是 同步 的 。 


双 腿 期 权 开 略 


策略 9. 人 让 大 叶 式 期 权 (fig leaf) 


` 买 入 执行 价格 为 A 的 实 值 长 期 认购 期 权 (一般 到 期 时 间 为 两 年 〉; 


: 卖 出 执行 价格 为 B 的 虚 值 短期 认购 期 权 “〈 一 般 到 期 时 间 为 30 一 45 
天 ) ; 


-执行 价格 B 大 于 A， 期 待 股价 更 靠近 B。 


注意 : 长 期 认购 期 权 一 般 到 期 时 间 为 两 年 ， 短 期 认购 期 权 一 般 
到 期 时 间 为 30~45 天 。 


适宜 人 和 群 
使 用 时 机 


名 当 你 适度 看 多 标的 股票 的 时 候 ， 其 损益 如 图 16 所 示 。 


利润 


a 


划 权 到 期 前 一 个 
A BD 月 的 股票 价格 


亏损 


图 16 让 着 叶 式 期 权 损 益 图 


注 : 因为 卖 出 的 短期 认购 期 权 到 期 时 ， 长 期 认购 期 权 还 没有 被 执行 ， 而 期 权 的 价值 是 非 线 
性 的 ， 因 此 此 图 的 损益 非 直 线 。 直 线 和 直角 是 指 到 期 时 间 相 同 的 期 权 在 被 执行 时 的 收益 情况 。 


策略 详 述 
购买 长 期 认购 期 权 ， 让 你 有 权 以 执行 价格 A 买 入 股票 ， 卖 出 执行 价 
格 为 B 的 认购 期 权 ， 让 你 有 义务 以 股价 B 卖 出 股票 。 


这 一 策略 如 同 担保 式 认 购 期 权 《〈 策 略 6) ， 只 是 用 长 期 认购 期 权 代 
丛 短 期 认购 期 权 。 尽 管 这 两 个 全 略 类 似 ， 但 到 期 时 间 的 不 同 使 得 此 策略 
比 担保 式 认 购 期 权 策 略 更 难 应 用 。 


这 种 策略 要 求 长 期 认购 期 权 的 价格 变动 与 标的 股价 的 变动 更 加 协 
同 ， 因 此 应 该 购买 Delta 值 很 大 《至 少 为 0.8) 的 认购 期 权 ， 当 你 寻找 合 
适 的 Delta 值 时 ， 期 权 人 至 少 20% 处 于 实 值 状态 。 对 于 波动 率 较 大 的 股票 ， 
你 需要 从 实 值 程度 更 大 的 期 权 中 寻找 合适 的 Delta 值 。 


这 种 策略 比 担保 式 认 购 期 权 策 略 更 有 吸引 力 的 地 方 在 于 你 不 需要 人 花 
很 多 的 资金 去 购买 股票 ， 这 意味 着 你 出 售 认 购 期 权 的 收益 在 原始 投入 中 


占 比 更 高 ， 因 为 买 入 长 期 认购 期 权 要 比 买 入 股票 便宜 ， 真 正 需要 投资 者 
支付 的 成 本 更 少 。 所 以 说 ， 这 种 情况 下 预期 潜在 收 荔 是 被 杠杆 放大 的 。 
但 不 同 于 股票 ， 长 期 期 权 也 会 最 终 到 期 的 。 


而 在 到 期 时 ， 如 果 股 价 运行 方 回 不 利 ， 如 股价 低 于 执行 价格 A， 你 
就 会 损失 掉 全 部 初始 投入 。 


在 担保 式 认购 期 权 策 略 中 你 不 用 担心 期 权 被 执行 ， 因 为 你 实际 上 持 
有 股票 。 而 在 长 期 期 权 集 上 略 中 ， 投 资 者 不 希望 卖 出 的 认购 期 权 被 执行 ， 
在 这 种 策略 中 做 担保 的 不 是 股票 本 号 ， 而 是 以 A 价 买 入 股票 的 权利 。 因 
为 内 含 很 大 的 时 间 价 值 ， 长 期 期 权 相 较 于 一 般 期 权 也 就 更 贵 。 


投资 者 不 希望 过 早 地 执行 长 期 认购 期 权 ， 而 损失 全 部 剩余 时 间 价 
值 ， 而 是 更 希望 在 这 段 时 间 卖 出 的 认购 期 权 全 部 都 能 失效 。 


注意 : 如 果 你 想 要 尝试 此 策略 ， 请 参考 第 206 页 “如 何 展 期 ” 和 
第 215 页 “什么 是 提前 执行 及 其 产生 的 原因 ”。 


来 自 专业 投资 者 的 忠告 
投资 者 在 一 些 比较 昂贵 的 股票 上 采用 这 种 策略 ， 对 于 这 种 股票 ， 仅 仅 买 一 手 都 需要 很 大 的 


如 果 股 价 高 于 卖 出 期 权 的 执行 价格 B， 你 可 以 考虑 关闭 整个 交易 头寸 。 如 果 策 略 实施 正确 
的 话 ， 投 资 者 此 时 应 该 已 经 获得 一 定 重 利 。 


如 果 卖 出 的 认购 期 权 B 被 执行 ， 不 要 执行 你 的 长 期 认购 期 权 来 履行 义务 。 你 应 该 在 市 场 上 
卖 出 长 期 认购 期 权 以 获得 时 间 价 值 。 此 时 ， 你 同时 需要 买 入 股票 来 弥补 因为 认购 期 权 被 执行 暴 
露 的 空头 头寸 ， 由 于 这 个 过 程 比较 复杂 ， 建 议 你 咨询 专业 经 纪 商 。 


O08 志平 衡 点 


准确 计算 备 亏 平衡 点 的 公式 中 有 很 多 变量 ， 但 我 们 可 以 大 概 估计 出 
熏 亏 平衡 点 。 因 为 此 策略 有 两 个 到 期 时 间 ， 茶 些 券 商 网 站 的 损益 计算 器 


可 以 帮助 你 估算 出 前 月 期 权 到 期 时 ， 后 月 认购 期 权 的 价格 ， 但 请 注意 损 
益 计 算 器 假设 隐 仿 波动 率 、 利 率 等 所 有 变量 为 恒定 不 变 的 第 数 ， 在 实际 
中 往往 并 非 如 此 。 


合理 想 状 态 
股价 尽 可 能 地 接近 短期 期 权 到 期 时 的 执行 价格 ， 但 不 要 超过 它 。 
人 最 大 潜在 利润 
最 大 潜在 利润 为 卖 出 前 月 认购 期 权 收 到 的 权利 金 加 上 长 期 期 权 的 市 
场 表 现 。 
注意 : 因为 长 期 期 权 的 市 场 表现 和 未 来 卖 出 的 短期 期 权 收 益 无 
法 预 判 ， 所 以 此 策略 的 最 大 潜在 利润 没有 办 法 准确 预测 。 
《DO 最 大 潜在 亏损 
最 大 潜在 亏损 为 建立 此 策略 的 净 支 出 。 
注意 : 因为 长 期 期 权 的 市 场 表现 无 法 准确 预测 ， 接 下 来 的 短 其 


认购 期 权 的 售 价 也 得 等 先前 的 短期 期 权 到 期 时 才能 决定 ， 所 以 此 策 
略 的 最 大 潜在 亏损 无 法 准确 计算 。 


Br 证 人 金 要 求 
无 保证 金 要 求 。 
全 时 间 流 逝 对 此 策略 的 影响 


时 间 流 逝 对 你 有 利 ， 因 为 它 会 让 你 卖 出 的 短期 认购 期 权 的 价值 下 降 
速度 大 于 买 入 的 长 期 认购 期 权 的 价值 下 降 速 度 。 


《hs 含 波动 率 对 此 策略 的 影响 


隐 合 波动 率 对 此 策略 的 影响 是 中 性 的 ， 它 对 你 卖 出 的 短期 认购 期 权 
和 买 入 的 长 期 认购 期 权 的 影响 是 同步 的 。 


[一 E 


MY \ 


关于 此 策略 的 命 


尽管 此 策略 在 市 场 上 已 经 被 广泛 采用 ， 但 到 目前 为 止 还 没有 一 个 官 
方 的 命名 。 


美国 在 线 券商 TradeKing 网 站 的 网 友 提 供 了 “叶子 期 权 集 略 ” 的 名 
字 ， 有 上 暗示 你 卖 出 的 期 权 也 是 被 履 盖 的 。 


TheMechanic 和 MLTrader 使 用 的 “杠杆 式 担保 认购 期 权 策 略 ? 则 在 策 
略 实质 上 更 为 符合 。 


策略 10. 买 入 认购 期 权 价 于 组合 (long call spread) 
实施 程序 
: 买 入 执行 价格 为 A 的 认购 期 权 ; 
卖 出 执行 价格 为 B 的 认购 期 权 ; 
-执行 价格 A 小 于 B， 期 待 股价 等 于 或 高 于 A， 低 于 B。 


注意 : 两 份 期 权 的 到 期 时 间 相 同 。 
适宜 人 和 群 
资深 交易 员 。 


使 用 时 机 


名 当 你 看 多 标的 股票 ， 但 认为 其 增长 有 限 ， 有 确定 的 目标 价位 的 时 
修 ， 其 损益 如 图 17 所 示 。 


利润 
入 B 
到 期 日 股票 价格 
亏损 
图 17 买 入 认购 期 权 价 差 组 合 损益 图 
策略 详 述 


此 朱 略 让 你 有 权 以 执行 价格 A 买 入 股票 ， 如 末期 权 被 执行 时 ， 则 你 
有 义务 以 执行 价格 B 卖 出 股票 。 


相 较 于 只 买 入 一 份 认购 期 权 ， 因 为 你 在 执行 价格 B 卖 出 期 权 获 取 了 
权利 金 ， 所 以 可 以 抵消 部 分 买 入 A 价 期 权 的 花费 ， 此 策略 的 成 本 更 低 。 
当然 在 限制 住 风险 的 同时 ， 你 也 牺牲 了 未 来 的 潜在 收益 ， 如 果 未 来 股价 
疾 升 ， 你 只 能 履行 义务 以 执行 价格 B 卖 出 股票 。 


来 自 专业 投资 者 的 忠告 
因为 同时 买 入 和 卖 出 了 期 权 ， 隐 含 波动 率 对 期 权 价值 的 影响 在 此 策略 中 被 中 和 了 。 
买 入 认购 期 权 价差 组 合 往往 临近 到 期 时 价值 最 大 ， 因 此 投资 者 习惯 在 到 期 前 结束 期 权 头 二 


来 锁定 收益 ， 在 结束 头 二 来 买 回 之 前 卖 出 的 认购 期 权时 ， 你 会 希望 该 期 权 的 剩余 时 间 价 值 越 低 
越 好 ， 因 此 此 策略 的 期 限 一 般 都 选择 30 一 45 天 。 


人 本 志平 衡 点 
执行 价格 A 加 上 权利 金 净 支 出 。 
合理 想 状 态 


到 期 时 股价 等 于 或 略 高 于 执行 价格 B， 这 样 可 以 赚 取 执行 价格 A 与 B 
的 兰 价 ， 实 现 此 策略 的 最 高 收益 。 当 然 你 不 希望 股价 涨 得 过 多 而 后 悔 没 
有 直接 买 入 标的 股票 的 认购 期 权 。 如 果 这 种 情况 真 的 发 生 ， 你 只 能 安奈 
目 己 依旧 通过 这 个 策略 实现 了 人 盘 利 而 没有 亏损 ， 有 收益 总 是 好 事情 。 


@ 最 大 潜在 利润 


最 大 潜在 利润 为 执行 价格 A 与 B 之 间 的 差价 减 去 期 权 净 支出 。 
《DO 最 大 潜在 亏损 

最 大 潜在 亏损 为 期 权 净 支出 。 
(RiE 爹 要 求 

无 保证 金 要 求 。 
信和 j 间 流逝 对 此 策略 的 影响 


时 间 流 挝 对 此 策略 的 影响 是 中 性 的 ， 因 为 它 同步 赋 减 了 买 入 和 卖 出 
的 期 权 的 价值 。 


《hs 含 波动 率 对 此 策略 的 影响 
隐 含 波动 率 对 此 策略 的 影响 取决 于 当前 股价 。 


如 宁 股 价 按照 你 的 预期 于 纪 在 执行 价格 B 周 于 或 略 高 于 B， 此 时 隐 
含 流动 率 对 刚刚 进入 虚 值 状态 的 期 权 B 因为 是 卖 出 ， 你 希望 隐 含 波动 
率 下 降 ) 的 影响 大 于 处 于 深度 实 值 状态 的 期 权 A《 因 为 是 严 入 ， 你 和 希望 
隐 合 波动 率 上 升 ) ， 这 种 状态 下 隐 合 波动 率 下 降 对 这 个 组 合 更 有 利 。 


反之 ， 如 果 股 价 没 有 按照 你 的 预期 运行 ， 反 而 更 接近 执行 价格 A， 
此 时 你 有 两 个 理由 希望 隐 含 波动 率 上 升 : 首先 ， 隐 含 波动 率 上 升 带动 买 
入 的 期 权 A 价 值 上 升 的 程度 大 于 卖 出 期 权 B 下 降 的 程度 ， 从 而 提高 整体 
组 合 的 价值 ， 其次， 隐 仿 波动 率 上 升 意味 着 股价 接 下 来 上 升 达到 执行 价 
格 B 的 可 能 性 更 大 。 


策略 11. 买 入 认 洛 期 权 价 到 组 合 (long put Spread ) 
实施 程序 
- 卖 出 执行 价格 为 A 的 认 沽 期权; 
` 买 入 执行 价格 为 B 的 认 沾 期权; 
期待 股价 等 于 或 低 于 B， 高 于 A。 


注意 : 两 份 期 权 的 到 期 时 间 相 同 。 


适宜 人 和 群 


使 用 时 机 


图 当 你 看 空 标的 股票 ， 但 认为 其 下 跌 有 限 ， 有 确定 的 目标 价位 的 时 
候 ， 其 损益 如 图 18 所 示 。 


利润 
及 思 
到 期 日 股票 价格 
亏损 
18 买 入 认 洁 期 权 价 差 组 合 损益 
策略 详 述 


此 朱 略 让 你 有 义务 以 执行 价格 A 买 入 股票 ， 有 权利 以 执行 价格 BB 卖 


出 股票 。 


相 较 于 只 买 入 一 份 认 泣 期 权 ， 因 为 你 在 执行 价格 A 卖 出 期 权 获 取 了 
权利 金 ， 所 以 可 以 抵消 部 分 买 入 B 价 期 权 的 花费 ， 此 策略 的 成 本 更 低 。 
当然 在 限制 住 风险 的 同时 ， 你 也 牺牲 了 未 来 的 潜在 收益 。 


来 自 专 业 投资 者 的 忠告 


当 目前 市 场 上 隐 含 波动 率 过 高 时 〈 如 年 报 即 将 披露 时 ) ， 可 尝试 此 策略 。 与 仅仅 买 入 认 沾 
期 权 对 比 ， 此 策略 因为 同时 买 入 和 卖 出 了 期 权 ， 所 以 隐 售 波动 率 对 期 权 价值 的 影响 被 中 和 了 。 


此 策略 的 最 大 潜在 收益 往往 在 接近 到 期 前 实现 ， 因 此 投资 者 习惯 在 到 期 前 结束 期 权 头 寸 。 
此 时 你 会 希望 之 前 卖 出 的 期 权 剩余 时 间 价 值 越 低 越 好 ， 因 为 这 样 赎 回 的 成 本 更 小 ， 所 以 此 策略 
的 期 限 一 般 选 择 30 一 45 天 。 


O08 志平 衡 点 


执行 价格 B 减 去 权利 金 净 支 出 。 
合理 想 状态 
到 期 时 股价 低 于 或 等 于 执行 价格 A。 
@O 最 大 洪 在 利润 
最 大 潜在 利润 为 执行 价格 A 与 B 之 间 的 差价 减 去 期 权 净 支出 。 
《DO 最 大 潜在 亏损 
最 大 潜在 亏损 为 期 权 净 支出 。 
人 B 尿 证 全 要 求 
无 保证 金 要 求 。 
舍 时 间 流逝 对 此 策略 的 影响 
时 间 流 逝 对 此 策略 的 影响 是 中 性 的 ， 因 为 它 同步 削减 了 买 入 和 卖 出 
的 期 权 的 价值 。 
《人 s 售 波动 率 对 此 策略 的 影响 
隐 含 波动 率 对 此 策略 的 影响 取决 于 当前 股价 。 
如 果 股价 按照 你 的 预期 围绕 在 执行 价格 A 周围 或 略 小 于 A， 此 时 隐 
含 波 动 率 对 刚刚 进入 虚 值 状态 的 期 权 A (因为 是 卖 出 ， 你 希望 隐 含 波动 


率 下 降 ) 的 影响 大 于 处 于 深度 实 值 状态 的 期 权 B〈 因 为 是 买 入 ， 你 希望 
隐 合 波动 率 上 升 ) ， 这 种 状态 下 隐 合 波动 率 下 降 对 这 个 组 合 更 有 利 。 


反之 ， 如 果 股 价 没 有 按照 你 的 预期 运行 ， 反 而 更 接近 执行 价格 B， 
此 时 你 有 两 个 理由 和 希望 隐 售 波动 率 上 升 : 首先 ， 隐 合 波 动 率 上 升 融 动 期 


权 B 价 值 上 升 的 程度 大 于 期 权 A 下 降 的 程度 ， 从 而 提高 整体 组 合 的 价 
值 ， 其 次 ， 隐 含 波动 率 上 升 意味 着 股价 接 下 来 上 升 达到 执行 价格 B 的 可 
能 性 更 大 。 


策略 12. 卖 出 认购 期 权 价 兰 组 合 〈short call spread ) 
实施 程序 
卖 出 执行 价格 为 A 的 认购 期 权 ; 
: 买 入 执行 价格 为 B 的 认购 期 权 ; 
期待 股价 低 于 执行 价格 A。 


注意 : 两 份 期 权 的 到 期 时 间 相 同 。 
适宜 人 群 


资深 高 级 交易 员 。 
使 用 时 机 


@@@@ 当 你 看 空 标的 股票 ， 执 行 价格 A 处 于 虚 值 状态 ， 但 你 对 股票 未 
来 走势 判断 为 中 性 的 时 候 ， 其 损益 如 图 19 所 示 。 


利润 


到 期 日 股票 价格 


图 19 卖 出 认购 期 权 价 差 组 合 损益 图 
策略 详 述 


此 朱 略 让 你 有 义务 以 执行 价格 A 卖 出 股票 ， 有 权利 以 执行 价格 忆 买 


入 股票 。 


此 策略 可 视 为 “ 卖 出 认购 期 权 ”《〈 筑 略 3) 的 符 代 。 同 时 ， 因 为 在 执 
行 价格 A 卖 出 认购 期 权 获 取 了 权利 金 ， 所 以 抵消 了 部 分 买 入 期 权 B 的 花 
费 ， 可 以 预防 股价 上 升 带 来 的 风险 。 但 相 较 于 只 卖 出 期 权 ， 因 为 多 了 买 
入 期 权 B 的 成 本 ， 此 策略 的 净 收 益 有 所 降低 。 


来 自 专业 投资 者 的 忠告 


此 策略 的 一 个 优势 是 两 份 期 权 都 过 期 ， 所 以 你 也 不 用 因为 需要 关闭 目前 头寸 而 额外 交易 ， 
从 而 支付 额外 的 费用 。 


你 需要 将 期 权 A 的 执行 价格 定 在 股票 现价 一 个 标准 差 附近 的 虚 值 区 域 ， 这 样 你 更 有 可 能 成 
功 。 不 过 ， 期 权 A 的 执行 价格 定 得 越 低 ， 你 能 获得 的 权利 金 净 收入 也 就 相对 越 少 。 


一 般 来 说 ， 你 会 希望 在 一 份 30 一 45 天 到 期 的 期 权 上 使 用 这 个 策略 ， 因 为 离 到 期 日 近 ， 期 权 
的 价值 会 加 速 减少 。 当 然 ， 这 还 得 看 标的 股票 与 市 场 环境 的 状况 ， 比 如 隐 含 波动 率 。 


人 Rs 平衡 点 

执行 价格 A 加 上 权利 金 净 收 益 。 

合理 想 状 态 

到 期 时 股价 低 于 或 等 于 执行 价格 A， 两 份 期 权 都 作废 。 

@@ 呈 大 洪 在 利润 

最 大 潜在 利润 为 权利 金 净 收 益 。 

《DO 最 大 潜在 亏损 

最 大 潜在 亏损 为 执行 价格 B 与 A 之 间 的 差价 减 去 期 权 净 收 益 。 
(Ri 人 金 要 求 

参考 附录 A。 

信和 j 间 流逝 对 此 策略 的 影响 

时 间 流 逝 同 时 削减 了 卖 出 期 权 A 及 买 入 期 权 B 的 价值 ， 如 果 股 价 符 


合 预 判 低 于 A， 那 么 对 卖 出 期 权 A 的 影响 更 大 ， 此 时 时 间 流 挝 对 此 策略 
的 影响 是 积极 的 。 


《SS 售 波动 率 对 此 策略 的 影响 
隐 含 波动 率 对 此 策略 的 影响 取决 于 当前 股价 。 
如 果 股 价 按照 你 的 预期 围绕 在 执行 价格 A 周围 或 略 小 于 A， 此 时 隐 


含 波动 紊 同 时 章 减 两 份 期 权 的 价值 ， 所 以 其 下 降 对 这 个 组 合 更 有 利 ， 你 
甚至 希望 两 份 期 权 到 期 时 都 作废。 


反之 ， 如 果 股 价 没 有 按照 你 的 预期 运行 ， 反 而 更 接近 执行 价格 B， 


此 时 你 有 两 个 理由 希望 隐 仿 波动 率 上 升 : 首先 ， 隐 合流 动 率 上 升 融 动 期 
权 A 价 值 上 升 的 程度 小 于 期 权 B 上 升 的 程度 ， 从 而 提高 整体 组 合 的 价 
值 ， 其 次 ， 隐 含 波动 率 上 升 意味 着 股 价 接 下 来 下 跌 回 执行 价格 A 的 可 能 
性 更 大 。 


策略 13. 忌 出 认 泪 期 权 价 磊 组 合 (short put Spread ) 


` 买 入 执行 价格 为 A 的 认 洁 期 权 ; 
` 卖 出 执行 价格 为 B 的 认 洁 期 权 ; 


注意 : 两 份 期 权 的 到 期 时 间 相 同 。 
适宜 人 群 


使 用 时 机 


名 @ 当 你 看 空 标的 股票 ， 如 果 执 行 价格 B 处 于 虚 值 状态 ， 你 对 股票 
未 来 走势 判断 为 中 性 的 时 候 ， 其 损益 如 图 20 所 示 。 


利润 


到 期 日 股票 价格 


图 20 卖 出 认 洁 期 权 价 差 组 合 损益 图 
策略 详 述 
此 筑 略 让 你 有 权力 以 执行 价格 A 卖 出 股票 ， 有 义务 以 执行 价格 B 买 


入 股票 。 


此 策略 可 视 为 “ 卖 出 认 尖 期权 >”《〈 货 略 4) 的 符 代 。 同 时 ， 因 为 在 执 
行 价 格 B 卖 出 期 权 获 取 了 权利 金 ， 所 以 抵消 了 部 分 买 入 期 权 人 A 的 花费 ， 
你 可 以 预防 股价 下 跌 市 来 的 风险 。 但 相 较 于 只 卖 出 期 权 ， 因 为 多 了 买 入 
期 权 B 的 成 本 ， 此 策略 的 净 收 益 有 所 降低 。 


来 自 专 业 投资 者 的 忠告 


此 策略 的 一 个 优势 是 两 份 期 权 都 过 期 ， 所 以 你 也 不 用 因为 需要 关闭 目前 头寸 而 额外 交易 ， 
从 而 支付 额外 的 费用 。 


你 需要 将 期 权 B 的 执行 价格 定 在 低 于 上 股票 现价 1 个 标准 差 以 外 ， 这 样 股票 跌 至 B 而 被 迫 行 权 
的 概率 会 相对 较 小 。 不 过 ， 期 权 B 的 执行 价格 定 得 越 低 ， 你 能 获得 的 权利 金 净 收入 也 就 越 少 。 


一 般 来 说 ， 你 会 希望 在 一 份 30 一 45 天 到 期 的 期 权 上 使 用 这 个 策略 ， 因 为 离 到 期 日 近 ， 期 权 
的 价值 会 加 速 减少 。 当 然 ， 这 还 得 看 标的 股票 与 市 场 环境 的 状况 ， 比 如 隐 含 波动 率 。 


O08 志平 衡 点 


执行 价格 B 减 去 权利 金 净 收 益 。 
合理 想 状态 

到 期 时 股价 高 于 或 等 于 执行 价格 B， 两 份 期 权 都 作废 。 
@O 最 大 洪 在 利润 

最 大 潜在 利润 为 期 权 净 收益 。 
《DO 最 大 潜在 亏损 

最 大 潜在 亏损 为 执行 价格 B 与 A 之 间 的 差价 减 去 期 权 净 收 益 。 
人 B 怕 证 全 要 求 

参考 附录 A。 
信和 j 间 流逝 对 此 策略 的 影响 


时 间 流 逝 同 时 削减 了 卖 出 的 期 权 A 及 买 入 的 期 权 B 的 价值 ， 如 果 股 
价 符 合 预 期 ， 你 希望 时 间 流 逝 让 两 份 期 权 都 过 期 作废 ， 此 时 时 间 流 逝 对 
此 朱 略 的 影响 是 积极 的 。 


《hs 含 波动 率 对 此 策略 的 影响 
隐 含 波动 率 对 此 策略 的 影响 取决 于 当前 股价 。 


如 宁 股 价 按照 你 的 预期 于 纸 在 执行 价格 B 周 围 或 大 于 B， 此 时 隐 含 
波动 率 同 时 削减 两 份 期 权 的 价值 ， 所 以 其 下 降 对 这 个 组 合 有 利 ， 你 甚至 
希望 两 份 期 权 到 期 时 都 作废 。 


反之 ， 如 果 股 价 没 有 按照 你 的 预期 运行 ， 反 而 更 接近 执行 价格 A， 
此 时 你 有 两 个 理由 希望 隐 售 波动 率 上 升 : 首先 ， 隐 含 波动 率 上 升 融 动 期 


权 A 价 值 上 升 的 程度 大 于 期 权 B 下 降 的 程度 ， 从 而 提高 整体 组 合 的 价 
值 ， 其 次 ， 隐 含 波动 率 上 升 意味 着 股价 接 下 来 上 升 达到 执行 价格 B 的 可 
能 性 更 大 。 


策略 14. 买 入 路 式 组 合 (long straddle) 


. 买 入 执行 价格 为 A 的 认购 期 权 ; 
. 买 入 执行 价格 为 A 的 认 洁 期 权 ; 
两 份 期 权 的 到 期 日 相同 ， 期 待 股价 等 于 执行 价格 A。 


注意 : 两 份 期 权 的 到 期 时 间 相 同 。 


适宜 人 群 
资深 高 级 交易 员 


注意 : 此 策略 虽 看 上 去 操作 简单 ， 但 实际 上 想 通 过 此 策略 盈利 
需要 很 强 的 预 判 能 力 ， 所 以 它 并 不 适合 所 有 投资 者 。 


使 用 时 机 


@ 当 你 预 判 股价 将 会 出 现 大 幅 波动 ， 但 不 明确 具体 走向 的 时 候 ， 其 
损益 如 图 21 所 示 。 


利润 


到 期 日 股票 价格 


亏损 
图 21 买 入 跨 式 组 合 损益 图 
策略 详 述 
买 入 跨 式 组 合 让 你 有 权 同 时 以 执行 价格 A 买 入 和 卖 出 股票 ， 而 不 用 


承担 义务 ， 看 似 占 尽 优 势 ， 但 为 了 这 些 权 利 你 需要 付出 很 大 成 本 ， 即 两 
份 权 利 金 。 


此 策略 通过 股价 波动 和 便利 。 一 种 典型 状态 是 ， 执 行 价格 与 目前 股价 
相同 ， 因 此 认购 、 认 沽 期 权 都 是 平 值 期 权 。 同 时 买 两 份 期 权 会 带 来 很 遍 
的 成 本 ， 尤 其 是 当 市 场 波动 率 大 导致 期 权 价值 很 高 时 ， 因 此 只 有 预 判 股 
价 波动 超出 一 定 程 度 才 能 弥补 这 种 亏损 。 


高 级 交易 员 们 通常 在 隐 合 波动 率 可 能 会 有 大 的 提升 时 使 用 这 个 寅 
略 。 如 末 隐 含 波动 紊 没 有 明显 理由 而 呈现 非 正常 的 低 值 状态 ， 那 么 集 略 
中 的 认购 和 认 洗 期 权 都 是 被 低估 的 。 关 键 是 要 以 折扣 价格 买 下 它们 ， 行 
隐 仿 波动 率 上 升 后 再 平 仓 获取 收益 。 


来 自 专业 投资 者 的 忠告 
采用 此 策略 的 投资 者 一 般 都 在 预测 某 重大 新 闻 事件 即将 发 布 ， 并 会 对 股价 造成 很 大 冲击 ， 


但 又 不 明确 消息 具体 的 神 击 方向 ， 比 如 在 公司 公布 收益 之 前 。 

如 果 你 也 希望 采用 此 策略 ， 在 公布 收益 之 前 买 入 到 期 期 限 为 两 周 左 右 的 跨 式 组 合 ， 请 登录 
公司 网 站 查看 该 公司 过 去 公布 收益 时 ， 股 价 变动 带 来 的 收益 能 否 覆 盖 权 利 金 费 用 ， 如 果 过 去 3 
次 公布 收益 引起 的 股价 变动 带 来 的 收益 达 不 到 权利 金 费用 的 1.5 倍 ， 请 不 要 采用 此 策略 ， 否 则 往 
往 得 不 偿 失 。 

CO 志平 衡 点 

此 策略 有 两 个 盈亏 平衡 点 : 
执行 价格 A 加 上 权利 金 净 支 出 ; 
执行 价格 A 减 去 权利 金 净 支出 。 

合理 想 状 态 

股价 问 上 或 者 癌 下 大 幅 波 动 。 
OO@ 最 大 潜在 利润 


如 果 股 价 上 升 ， 带 来 的 收益 从 理论 上 来 说 是 无 限 的 ， 如 果 股 价 下 
降 ， 带 来 的 收益 也 是 很 大 的 ， 但 最 大 为 执行 价格 减 去 期 权 净 支出 。 


《DO 最 大 潜在 亏损 

最 大 潜在 亏损 为 期 权 净 支出 。 
RiE 爹 要 求 

无 保证 金 要 求 。 

信和 j 间 流逝 对 此 策略 的 影响 


时 间 流 逝 对 此 策略 的 影响 是 负面 的 ， 因 为 它 同 时 章 减 了 买 入 的 两 份 
期 权 的 价值 。 


《Bs 合 波 动 率 对 此 策略 的 影响 


隐 仿 波动 率 上 升 同 时 市 来 两 份 期 权 价值 的 上 升 ， 也 预示 着 股 价 波动 
的 可 能 性 增 大 ， 所 以 对 你 有 利 。 


相反 ， 隐 合流 动 率 下 降 同 时 达 来 两 份 期 权 价值 的 下 降 ， 从 而 对 你 构 
成 双重 伤害 。 


策略 15. 均 出 路 式 组 合 (short straddle ) 


: 卖 出 执行 价格 为 A 的 认购 期 权 ; 
卖 出 执行 价格 为 A 的 认 洁 期 权 ; 
两 份 期 权 的 到 期 日 相同 ， 期 等 股价 等 于 执行 价格 A。 


注意 : 两 份 期 权 的 到 期 时 间 相 同 。 
适宜 人 群 


注意 : 采用 此 策略 的 交易 员 必 须 时 刻 紧 盯 盘面 ， 否 则 将 面临 极 
大 亏损 。 


使 用 时 机 


@ 当 你 预 判 股价 围绕 执行 价格 A 小 幅 波 动 (实际 上 是 当 你 有 相当 大 
的 把 握 股 价 会 定 在 执行 价格 A 不 动 时 ， 才 会 采用 此 策略 ) 的 时 候 ， 其 损 
益 如 图 22 所 示 。 


利润 


到 期 日 股票 价格 


亏损 


图 22 卖 出 跨 式 组 合 损益 图 
策略 详 述 
此 筑 略 让 你 有 义务 以 执行 价格 A 卖 出 和 买 入 股票 ， 通 过 同时 卖 出 两 


份 期 权 ， 你 可 以 得 到 丰厚 的 权利 金 收 入 ， 但 你 为 此 也 付出 了 巨大 的 代 
价 ， 即 同时 面临 无 限 的 双 癌 风险 。 


高 级 交易 员 在 预 判 隐 仿 波动 率 下 降 时 可 能 会 采用 此 人 胰 略 ， 盛 其 是 当 
隐 合 波动 率 弄 常 高 ， 且 没有 理由 文 撑 时 ， 此 时 的 认购 和 认 演 期 权 都 可 能 
征 被 高 佑 的， 那么 先 卖 出 两 份 期 权 ， 当 隐 合 波动 率 下 降 带 来 期 权 价格 下 
降 时 ， 再 买 回 结束 头寸 以 赚 取 差价 。 
来 自 专业 投资 者 的 忠告 


即便 你 对 股价 处 于 小 幅 波 动 很 有 把 握 ， 建 议 还 是 采用 卖 出 路 式 组 合 策略 ， 这 样 恒利 区 间 相 
对 更 大 。 


人 时 志平 衡 点 
此 策略 有 两 个 人 熏 亏 平衡 点 : 


执行 价格 A 加 上 权利 金 净 收益 ; 
执行 价格 A 减 去 权利 金 净 收 益 。 
合理 想 状 态 


到 期 时 股价 等 于 执行 价格 A， 两 份 期 权 到 期 作废 ， 但 这 种 情况 很 难 
预测 ， 只 能 祝 你 好 运 。 


人 O 最 大 潜在 利润 

最 大 潜在 利润 为 卖 出 认购 和 认 洁 期 权 的 净 收 益 。 
《DO 最 大 潜在 亏损 

如 果 股 价 无 限 上 涨 ， 你 将 面临 无 限 风险 ; 


如 宁 股 价 下跌 ， 你 的 损失 也 是 极 大 的 ， 但 是 最 大 潜在 亏损 为 执行 价 
格 减 去 卖 出 路 式 套 利 组 合 的 期 权 疤 收益 。 


人 B 怕 证 全 要 求 

参考 附录 A。 

信和 j 间 流逝 对 此 策略 的 影响 

时 间 流 逝 同 时 削减 了 卖 出 的 两 份 期 权 的 价值 ， 让 你 有 机 会 在 到 期 前 
以 更 便宜 的 价格 买 回来 结束 头寸 ， 因 此 时 间 流 逝 对 你 有 利 。 

《人 s 售 波动 率 对 此 策略 的 影响 

在 头寸 建立 后 ， 你 会 无 比 希望 隐 含 波动 率 下 降 。 因 为 隐 含 波 动 率 上 


涨 不 仅 增加 了 卖 出 的 两 份 期 权 的 价值 ， 导 致 你 将 以 高 价 买 回 期 权 来 结束 
头寸 ， 同 时 也 增 大 了 股价 侦 离 执行 价格 A 的 概率 。 


策略 16. 买 入 勒 式 组 合 (long strangle) 
实施 程序 
. 买 入 执行 价格 为 A 的 认 洁 期 权 ; 
. 买 入 执行 价格 为 B 的 认购 期 权 ; 


-期 符 股 价 在 执行 价格 A 与 B 之 间 。 


注意 : 两 份 期 权 的 到 期 时 间 相 同 。 


注意 : 与 买 入 跨 式 组 合 类 似 ， 此 策略 看 上 去 操作 简单 ， 但 实际 
上 想 通 过 这 种 策略 盈利 需要 很 强 的 预 判 能 


使 用 时 机 


@ 当 你 预 判 股价 将 会 出 现 大 幅 波动 ， 但 不 清楚 波动 方向 的 时 候 ， 其 
损益 如 图 23 所 示 。 


利润 


一 一 到 期 日 股票 价格 


图 23 买 入 勒 式 组 合 损益 图 
集 略 详 述 
买 入 勒 式 组 合 让 你 有 权利 以 执行 价格 A 卖 出 股票 ， 以 执行 价格 B 买 


入 股票 。 


股价 无 论 问 哪 个 方向 移动 都 能 给 此 策略 带 来 便利 ， 但 因为 构建 此 头 
寸 已 经 付出 了 一 定 成 本 ， 股 价 必须 波动 超出 一 定 程 度 才能 带 来 僵 利 。 


此 策略 与 买 入 跨 式 组 合 〈 策 略 14) 的 区 别 是 投资 者 将 执行 价格 一 分 
为 二 。 这 样 降低 了 建立 策略 的 成 本 ， 因 为 你 买 入 的 都 是 虚 值 期 权 。 但 相 
应 的 ， 股 价 必须 偏离 执行 价格 更 多 才能 让 买 入 的 虚 值 期 权 变 为 实 值 。 


来 自 专 业 投资 者 的 忠告 


采用 此 策略 的 投资 者 一 般 都 在 预测 某 重 大 新 闻 事 件 即将 发 布 ， 并 会 对 股价 造成 很 大 冲击 ， 
但 又 不 明确 具体 的 冲击 方向 ， 比 如 在 公司 公布 收益 之 前 。 


除非 你 确定 股价 将 变 生 非 常 大 的 波动 ， 否 则 建议 你 买 入 跨 式 组 合 。 尽 管 跨 式 组 合 的 成 本 更 
高 ， 但 勒 式 组 合 很 有 可 能 移动 程度 达 不 到 僵 亏 平衡 点 。 


OB 平衡 点 

此 策略 有 两 个 盔 亏 平衡 点 : 

执行 价格 A 减 去 权利 金 净 文 出 ; 

执行 价格 B 加 上 权利 金 净 支出 。 

合理 想 状态 

股价 向 上 或 者 向 下 大 幅 波动 。 

@@ 最 大 潜在 利润 

如 果 股 价 上 升 ， 帝 来 的 收益 从 理论 上 来 说 是 无 限 的 ; 


如 果 股 价 下 降 ， 带 来 的 收益 也 是 很 大 的 ， 但 最 大 为 执行 价格 减 去 期 
权 浏 支出。 


《DO 最 大 潜在 亏损 

最 大 潜在 亏损 为 期 权 净 支出 。 
(RiE 爹 要 求 

无 保证 金 要 求 。 

信和 Hj 间 流 逝 对 此 策略 的 影响 


时 间 流 逝 对 此 策略 的 影响 是 负面 的 ， 因 为 它 同 时 章 减 了 买 入 的 两 份 
期 权 的 价值 。 


《hs 含 波动 率 对 此 策略 的 影响 
隐 含 波动 率 的 上 升 同时 带 来 了 两 份 期 权 价值 的 上 升 ， 也 预示 着 股价 


波动 的 可 能 性 增 大 ， 所 以 对 你 有 利 。 


反之 ， 隐 会 波动 率 下 降 同 时 融 来 了 两 份 期 权 价 值 的 下 降 ， 所 以 采用 
此 策略 一 定 要 关注 隐 含 疲 动 率 。 


策略 17. 买 出 勒 式 组 合 (short strangle) 
实施 程序 
- 卖 出 执行 价格 为 A 的 认 沽 期 权 ; 
卖 出 执行 价格 为 B 的 认购 期 权 ; 
期 竺 股价 在 执行 价格 A 与 B 之 间 。 


注意 : 两 份 期 权 的 到 期 时 间 相 同 。 
适宜 人 群 


使 用 时 机 


@ 你 预 判 股价 只 会 出 现 小 幅 波 动 的 时 候 ， 其 损益 如 图 24 所 示 。 


利润 


到 期 日 股票 价格 


亏损 
图 24 卖 出 勒 式 组 合 损益 图 
策略 详 述 
此 策略 让 你 有 义务 同时 以 执行 价格 A 买 入 股票 和 以 执行 价格 B 卖 出 
股票 ， 你 预测 股价 将 会 介 于 执行 价格 A 与 B 之 间 小 幅 流动， 从 而 让 期 权 
过 期 。 


通过 同时 卖 出 两 份 期 权 ， 你 可 以 得 到 丰厚 的 权利 金 收入 ， 但 你 为 此 
也 付出 了 巨大 的 代价 ， 即 同时 面临 无 限 的 双 同 风险 。 为 避免 又 露 过 度 的 
风险 ， 建 议 采 用 铁 秃 鹰 策 略 〈 策 略 39) 答 代 。 


如 同 卖 出 跨 式 组 合 〈 策 略 15) 一 样 ， 高 级 交易 员 预 判 隐 合流 动 率 下 
降 时 可 能 采用 此 策略 ， 尤 其 是 当 隐 含 波动 率 异 常 高 ， 且 没有 理由 文 撑 
时 ， 爷 卖 出 两 份 期 权 ， 当 隐 合 波动 率 下 降 带 来 期 权 价 格 下 降 时 ， 再 买 回 
结束 头寸 以 赚 取 差价 。 


来 自 专业 投资 者 的 忠告 


你 需要 将 执行 价格 A 和 B 定 在 与 目前 股价 至 少 1 个 标准 差 的 范围 内 ， 这 能 够 提升 策略 符合 预 
期 ， 即 卖 出 的 期 权 不 被 执行 的 概率 。 将 执行 价格 定 得 越 远 ， 那 么 卖 这 种 深度 虚 值 期 权 赚 取 的 权 
利 金 就 越 少 。 


OB 志平 衡 点 

此 策略 有 两 个 熏 亏 平衡 点 : 

执行 价格 A 减 去 期 权 净 收益 ; 

执行 价格 B 加 上 期 权 净 收益 。 

合理 想 状态 

到 期 时 股价 等 于 或 者 在 A 与 B 之 间 ， 两 份 期 权 到 期 作废 。 


人 OQ 最大 潜在 利润 

最 大 潜在 利润 为 期 权 净 收益 。 

《DO 最 大 潜在 亏损 

如 果 股 价 上 涨 ， 你 将 面临 无 限 风险 ; 


如 宁 股 价 下跌 ， 你 的 损失 也 是 极 大 的 ， 但 是 最 大 潜在 亏损 为 执行 价 
格 A 减 去 期 权 净 收益 。 


Br 证 人 金 要 求 
参考 附录 A。 
信和 时 间 流 逝 对 此 策略 的 影响 


时 间 流 逝 同 时 削减 了 卖 出 的 两 份 期 权 的 价值 ， 让 你 有 机 会 在 到 期 前 
以 更 便宜 的 价格 买 回来 结束 头寸 ， 因 此 时 间 流 逝 对 你 有 利 。 


《hs 含 波动 率 对 此 策略 的 影响 
在 头寸 建立 后 ， 你 会 无 比 希 望 隐 含 波动 率 下 降 。 因 为 隐 含 波动 率 上 


涨 不 仅 增 加 了 卖 出 的 两 份 期 权 的 价值 ， 导 致 你 将 以 局 价 买 回 期 权 来 结束 
头寸 ， 同 时 也 增 大 了 股价 偏离 处 于 执行 价格 A 与 B 之 间 的 概率 。 


策略 18. 买 入 合成 股票 (long combination) 
: 买 入 执行 价格 为 A 的 认购 期 权 ; 


卖 出 执行 价格 为 A 的 认 洁 期 权 ; 


-期 竺 股价 等 于 或 非常 靠近 执行 价格 A。 


注意 : 卖 出 认 洁 期 权 给 这 种 策略 带 来 了 很 大 风险 ， 所 以 仅 适用 
于 最 高 级 的 交易 员 。 


使 用 时 机 


名 当 你 看 多 标的 股票 的 时 候 ， 其 损益 如 图 25 所 示 。 


利润 


到 期 日 股票 价格 


亏损 


图 25 买 入 合成 股票 损益 图 
策略 详 述 


买 入 认购 期 权 让 你 有 权利 以 执行 价格 A 买 入 股票 ， 卖 出 认 党 期 权 让 
你 有 义务 以 执行 价格 A 买 入 股票 。 


这 一 策略 也 被 称 为 “合成 做 多 股票 "， 因 为 其 风险 及 收益 几乎 与 直接 
购买 股票 一 样 。 而 且 如 果 到 期 时 你 还 保有 这 一 策略 组 合 ， 要 么 股价 高 
执行 价格 A， 你 行使 认购 期 权 以 执行 价格 A 买 入 股票 ; 要 么 股价 低 于 执 
行 价格 A， 但 你 仍 不 得 不 履行 义务 买 入 股票 。 总 而 言 之 ， 采 用 此 策略 到 
期 执行 的 结果 就 是 拥有 股票 。 


既然 风险 、 收 荔 与 直接 买 入 股票 相同 ， 且 最 终 仍 需 买 入 股票 ， 与 直 
接 买 入 股票 相 比 ， 采 用 此 策略 的 优势 在 哪儿 ? 最 重要 的 是 这 一 策略 提供 
很 大 的 杠杆 ， 你 不 需要 付出 很 高 的 成 本 就 可 以 达到 与 以 执行 价格 A 直 接 
买 入 股票 相同 的 效果 。 


当然 在 开始 实行 此 策略 时 ， 因 为 卖 出 了 认 洁 期 权 ， 你 需要 支付 一 定 
的 保证 金 ， 同 时 支付 买 入 期 权 减 去 卖 出 期 权 后 剩 下 的 差价 ， 但 这 些 成 本 


与 直接 买 入 股票 相 比 可 以 忽略 不 计 。 


大 部 分 采用 此 策略 的 投资 者 只 是 利用 杠杆 来 博取 和 放大 短 时 期 股价 
上 行 带 来 的 收益 ， 他 们 不 会 持 有 这 一 组 合 到 期 ， 然 后 执行 期 权 买 入 股 


入 No 


来 自 专业 投资 者 的 忠告 


建仓 时 股价 很 难 正 好 等 于 执行 价格 A。 如 果 当 时 股价 大 于 执行 价格 A， 那 么 买 入 认购 期 权 
(处 于 实 值 ) 的 花费 大 于 卖 出 认 洛 期 权 的 收益 〈 处 于 虚 值 ) ， 此 时 建立 这 个 策略 就 是 净 支 出 。 
反之 ， 如 果 股 价 小 于 执行 价格 ， 那 么 卖 出 期 权 的 收益 大 于 买 入 期 权 的 支出 ， 此 时 建立 此 策略 是 
净 僵 利 。 建 仓 时 一 定 要 注意 当前 股价 与 执行 价格 的 关系 。 


分 红 及 持 有 成 本 对 此 策略 的 影响 极 大 。 例 如 ， 一 家 从 未 支付 过 股利 的 公司 突然 宣布 即将 分 
红 ， 这 会 立刻 同时 影响 认购 和 认 沾 期 权 。 因 为 在 除息 日 股价 预计 会 减少 对 应 的 分 红 数 额 ， 当 预 
计 到 股价 即将 发 生 此 变化 ， 认 浩 期 权 价值 会 上 升 ， 而 认购 期 权 价 值 会 下 降 。 如 果 由 此 造成 买 入 
的 认 沾 权利 金 高 于 卖 出 的 认购 期 权 ， 你 将 以 净 支 出 建立 此 策略 。 之 所 以 举 这 个 例子 ， 就 是 要 说 
明 分 红 政 策 能 够 影响 投资 者 到 底 是 以 净重 利 还 是 净 支 出 建立 此 策略 。 所 以 在 采用 此 策略 时 留意 
分 红 政 策 很 重要 。 


O08 志平 衡 点 
执行 价格 A 加 上 建立 此 策略 的 净 文 出 或 者 减 去 建立 此 策略 的 净 收 


也 


合理 想 状态 

股价 大 幅 上 涨 。 

人 O 虹 大 潜在 利润 

随 着 股价 的 上 涨 ， 从 理论 上 来 说 最 大 潜在 利润 是 无 限 的 。 

《DO 最 大 潜在 亏损 

最 大 潜在 亏损 是 巨大 的 ， 但 最 大 不 超过 执行 价格 A 加 上 期 权 净 支出 


或 减 去 期 权 净 收益 。 
(RiE 爹 要 求 
参考 附录 A。 
信和 j 间 流逝 对 此 策略 的 影响 


时 间 流 逝 对 此 策略 的 影响 是 中 性 的 ， 因 为 它 同步 削减 了 买 入 和 卖 出 
的 期 权 的 价值 。 


《hs 含 波动 率 对 此 策略 的 影响 
隐 含 波动 率 对 此 策略 的 影响 是 中 性 的 ， 它 对 你 买 入 和 卖 出 的 期 权 的 


影响 是 同步 的 。 


策略 19. 忌 出 合成 股票 (short combination ) 
实施 程序 

. 卖 出 执行 价格 为 A 的 认购 期 权 ; 

: 买 入 执行 价格 为 A 的 认 洛 期 权 ; 


-期 竺 股价 等 于 或 非常 靠近 执行 价格 A。 


适宜 人 和 群 


注意 : 卖 出 认购 期 权 在 理论 上 给 这 种 策略 带 来 了 无 限 风险 ， 所 
以 仅 适 用 于 最 高 级 的 交易 员 。 


使 用 时 机 


图 ) 当 你 看 空 标的 股票 的 时 候 ， 其 损益 如 图 26 所 示 。 
利润 |， 


到 期 日 股票 价格 


Co 


图 26 卖 出 合成 股票 损益 图 


亏损 


打上 略 详 述 


买 入 认 沿 期 权 让 你 有 权利 以 执行 价格 A 卖 出 股票 ， 卖 出 认购 期 权 让 
你 有 义务 以 执行 价格 A 卖 出 股票 。 这 一 策略 也 被 称 为 “合成 股票 "。 因 为 
其 风险 及 收益 与 直接 购买 股票 一 样 ， 而 且 如 果 到 期 时 你 还 保有 这 一 策略 
组 合 ， 要 么 股价 低 于 执行 价格 A， 你 行使 认 沽 期 权 以 执行 价格 A 卖 出 股 
票 ， 要 么 股价 高 于 执行 价格 A， 但 你 不 得 不 履行 义务 卖 出 股票 。 总 而 言 
之 ， 采 用 此 策略 到 期 执行 的 结果 惑 是 卖 出 股票 。 最 重要 的 是 这 一 策略 提 
供 很 大 的 杠杆 ， 你 付出 很 低 的 成 本 惑 可 以 达到 与 以 执行 价格 A 卖 空 股票 
相同 的 效果 ， 妆 然 在 开始 实行 此 策略 时 ， 因 为 卖 出 了 认购 期 权 你 需要 文 
付 一 定 的 保证 金 ， 同 时 文 付 买 入 期 权 减 去 夹 出 期 权 后 剩 下 的 兰 价 。 但 这 
些 成 本 与 直接 卖 空 股票 所 需要 文 付 的 大 量 保证 金 相 比 可 以 直接 忽略 不 
计 。 大 部 分 采用 此 集 略 的 投资 者 只 是 利用 杠杆 来 博取 和 放大 短 时 期 股价 
下 行囊 来 的 收益 ， 他 们 不 会 持 有 这 一 组 合 到 期 。 


来 自 专业 投资 者 的 忠告 


建仓 时 股价 很 难 正 好 等 于 执行 价格 A。 如 果 当 时 股价 大 于 执行 价格 A， 那 么 卖 出 认购 期 权 
(处 于 实 值 ) 的 花费 大 于 买 入 认 洛 期 权 的 收益 〈 处 于 虚 值 ) ， 此 时 建立 这 个 策略 就 是 净重 利 。 
反之 ， 如 果 股 价 小 于 执行 价格 A， 那 么 卖 出 期 权 的 收益 小 于 买 入 期 权 的 支出 ， 此 时 建立 此 策略 
是 净 支 出 。 建 仓 时 一 定 要 注意 当前 股价 与 执行 价格 的 关系 。 


分 红 及 持 有 成 本 对 此 策略 的 影响 极 大 。 例 如 ， 一 家 从 未 支付 过 红利 的 公司 突然 宣布 即将 分 
红 ， 这 会 立刻 同时 影响 认购 和 认 洛 期 权 。 因 为 在 除息 日 股价 预计 会 减少 对 应 的 分 红 数 额 ， 当 预 
计 到 股价 即将 发 生 此 变化 ， 认 浩 期 权 价值 会 上 升 ， 而 认购 期 权 价 值 会 下 降 。 如 果 由 此 造成 买 入 
的 认 沽 权利 金 高 于 卖 出 的 认购 期 权 ， 你 将 以 净 支 出 建立 此 策略 。 之 所 以 举 这 个 例子 ， 就 是 要 说 
明 分 红 政 策 能 够 影响 投资 者 到 底 是 以 净重 利 还 是 净 支 出 建立 此 策略 。 所 以 在 采用 此 策略 时 留意 
分 红 政 策 很 重要 。 


另 一 方面 ， 你 也 许 会 考虑 在 你 希望 卖 出 但 有 明确 分 红 计划 的 股票 上 采用 此 策略 。 因 为 如 果 
直接 卖 出 股票 的 话 ， 你 就 有 义务 支付 红利 ， 而 采用 此 策略 能 够 让 你 规避 此 义务 。 


O08 志平 衡 点 


执行 价格 A 加 上 建立 此 策略 的 净 收 益 或 者 减 去 建立 此 策略 的 疤 文 
出 。 


合理 想 状 态 
股价 大 幅 下 跌 。 
OQ 最 大 潜在 利润 


如 果 股 价 下 跌 到 0， 带 来 的 收益 是 巨大 的 ， 最 大 为 执行 价格 A 加 上 
建立 此 策略 的 期 权 净 收益 或 减 去 建立 此 策略 的 期 权 净 文 出 。 


人 最 大 潜在 亏损 
理论 上 ， 随 着 股价 上 升 损失 是 无 限 的 。 


(从 呆 证 金 要 求 


参考 附录 A。 

信和 j 间 流逝 对 此 策略 的 影响 

时 间 流 逝 对 此 策略 的 影响 是 中 性 的 ， 因 为 它 同步 前 减 了 买 入 和 卖 出 
的 期 权 的 价值 。 

《hs 含 波 动 率 对 此 策略 的 影响 

隐 含 波动 率 对 此 策略 的 影响 是 中 性 的 ， 它 对 你 买 入 和 卖 出 的 期 权 的 


影响 是 同步 的 。 


策略 20. 认 购 期 权 前 问 价 差 组 合 (front spread 
w/calls) 


` 买 入 一 份 执行 价格 为 A 的 认购 期 权 ; 
` 卖 出 两 份 执行 价格 为 B 的 认购 期 权 ; 
.B 大 于 A， 期 待 股价 等 于 或 低 于 执行 价格 A。 


注意 : 两 份 期 权 的 到 期 时 间 相 同 。 


适宜 人 和 群 


注意 : 如 果 股价 大 幅 上 涨 ， 你 将 面临 无 限 风险 ， 所 以 此 策略 仅 
适用 于 最 高 级 的 交易 员 。 如 果 你 不 是 ， 建 议 采用 跨 执行 价 蝶 式 认购 


期 权 替 代 。 


使 用 时 机 


名 当 你 轻微 看 多 标的 股票 ， 希 望 股价 能 上 涨 并 停 在 执行 价格 B 的 时 
候 ， 其 损益 如 图 27 所 示 。 
利润 


到 期 日 股票 价格 


亏损 


图 27 认购 期 权 前 向 价差 组 合 损益 图 
注 : 此 图 假设 策略 头寸 是 净 芥 利 的 情况 下 建立 。 
策略 详 述 


买 入 认购 期 权 让 你 有 权 以 执行 价格 A 买 入 股票 ， 卖 出 认购 期 权 让 你 
有 义务 以 执行 价格 B 卖 出 股票 。 


此 策略 一 般 将 买 入 的 认购 期 权 的 执行 价格 A 定 在 当前 股价 附近 ， 通 
过 卖 出 两 份 执行 价格 为 B 的 认购 期 权 ， 可 以 让 你 以 很 低 的 成 本 其 至 略 有 
僵 利 买 入 一 份 处 于 平 值 状态 的 认购 期 权 。 


理想 状态 下 ， 你 预测 股价 会 上 升 至 B 并 停留 在 那 ， 让 卖 出 的 两 份 期 
权 都 失效 。 因 为 卖 出 的 是 两 份 期 权 而 仅仅 买 入 了 一 份 ， 有 一 份 卖 出 的 认 
购 期 权 是 无 担保 的 ， 因 此 理论 上 你 面临 因 股 价 大 幅 上 行 带 来 的 无 限 风 


险 。 


如 果 股 价 上 涨 过 度 ， 你 将 面临 巨额 亏损 ， 因 此 构建 完 此 集 略 后 一 定 
要 警惕 股价 的 异 第 上 浮 ， 建 议 设立 一 个 止 损 指令 。 
来 自 专 业 投资 者 的 忠告 


相对 于 个 股 期 权 ， 某 些 投资 者 更 喜欢 在 指数 期 权 上 使 用 这 个 策略 ， 因 为 从 历史 数据 来 看 ， 
指数 的 波动 率 往往 比 个 股 要 小 。 指 数 中 成 分 股票 的 波动 可 以 相互 抵消 ， 从 而 从 整体 上 降低 指数 
的 波动 率 。 

这 个 策略 的 最 大 收益 通常 在 快要 到 期 时 实现 ， 所 以 你 应 该 在 短期 期 权 上 使 用 这 个 策略 ， 比 
如 30 一 45 天 到 期 的 期 权 。 


如 果 你 不 被 允许 裸 卖 认购 期 权 ， 建 议 可 以 买 入 一 份 股票 来 担保 。 
人 县志 平衡 点 


如 果 建 立 此 胰 略 是 净 广 出， 那么 有 两 个 人 盘 亏 平衡 点 : 执行 价格 A 加 
上 期 权 净 文 出 ; 执行 价格 B 加 上 最 大 潜在 收 荔 。 


如 果 建 立 此 琐 略 是 净 收 益 ， 那 么 仍 亏 平衡 点 为 : 执行 价格 B 加 上 最 
大 潜在 收益 。 


合理 想 状 态 
到 期 时 股价 等 于 执行 价格 B。 
@ 最 大 潜在 利润 


如 果 建 立 此 朱 略 是 净 文 出， 最 大 潜在 利润 为 执行 价格 A 与 B 之 间 的 
差价 减 去 浪 文 出 ; 


如 果 建 立 此 朱 略 是 净 收 益 ， 最 大 潜在 利润 为 执行 价格 A 与 B 之 间 的 
差价 加 上 净 收 益 。 


人 最 大 潜在 亏损 


如 果 建 立 此 琐 略 是 净 支 出 : 


股价 下 降 ， 最 大 潜在 亏损 是 建立 此 集 略 的 浪 文 出 ; 


股价 上 升 ， 损 失 是 无 限 的 。 
如 果 建 立 此 琐 略 是 净 收 荔 : 


最 大 潜在 亏损 是 股价 上 升 带 来 的 无 限 风 险 。 


Br 证 人 金 要 求 
参考 附录 人 A。 
人 时间 流 逝 对 此 策略 的 影响 


时 间 流 逝 削 减 了 你 买 入 期 权 的 价值 ， 但 在 更 大 程度 上 削减 了 你 卖 出 
的 两 份 期 权 的 价值 ， 因 此 时 间 流 逝 对 你 来 说 是 有 利 的 。 


《hs 含 波动 率 对 此 策略 的 影响 


同时 间 流 挝 类 似 ， 隐 含 波动 紊 下 降 带 来 的 期 权 整 体 价值 流失 对 投资 
者 是 有 利 的， 尤其 是 股价 接近 执行 价格 B 时 ， 隐 含 波动 紊 下 降 对 处 于 平 
值 状态 的 执行 价格 为 B 的 期 权 的 影响 大 于 处 于 深度 实 值 状态 的 执行 价格 
为 A 的 期 权 的 影响 ， 且 此 时 你 肯定 不 希望 股价 波动 超越 执行 价格 B， 从 
而 造成 期 权 B 被 执行 ， 此 时 你 特别 希望 隐 含 波动 紊 下 降 。 


策略 21. 认 泪 期 权 前 问 价 差 组 合 (front spread 
w/puts) 


` 卖 出 两 份 执行 价格 为 A 的 认 沾 期 权 ; 
` 买 入 一 份 执行 价格 为 B 的 认 沾 期 权 ; 


'B 大 于 A， 期 竺 股价 等 于 或 高 于 执行 价格 B。 


注意 : 两 份 期 权 的 到 期 时 间 相 同 。 


注意 : 如 果 股 价 大 幅 下 跌 ， 你 将 面临 极 大 风险 ， 所 以 此 策略 仅 
适用 于 最 高 级 的 交易 员 。 如 果 你 不 是 ， 建 议 采用 跨 执行 价 蝶 式 认 洗 
期 权 替 代 。 


使 用 时 机 
图 当 你 轻微 看 空 标的 股票 ， 希 望 股 价 能 下 跌 并 停 在 执行 价格 A 的 时 


候 ， 其 损益 如 图 28 所 示 。 
利润 


到 期 日 股票 价格 


亏损 


图 28 认 法 期 权 前 向 价差 组 合 损益 图 


注 : 此 图 假设 策略 头寸 是 净 蛋 利 的 情况 下 建立 。 
策略 详 述 


买 入 认 沿 期 权 让 你 有 权 以 执行 价格 B 卖 出 股票 ， 卖 出 认 藻 期 权 让 你 
有 义务 以 执行 价格 A 买 入 股票 。 


此 朱 略 能 让 你 在 不 必 文 付 全 部 认 洛 期 权 权 利 金 的 情况 下 买 入 一 份 平 
值 或 者 轻 度 虚 职 的 认 洛 期 权 。 一 般 将 买 入 的 认 洛 期 权 的 执行 价格 B 定 在 
当前 股价 附近 ， 通 过 卖 出 两 份 执行 价格 为 A 的 认 党 期 权 ， 可 以 让 你 以 很 
低 的 成 本 甚至 略 有 盘 利 买 入 一 份 执行 价格 为 B 的 认 油 期 权 。 


理想 状态 下 ， 你 预测 股价 会 下 跌 至 A 并 停留 在 那 ， 让 卖 出 的 两 份 期 
权 失 效 。 因 为 卖 出 的 是 两 份 期 权 而 仪 仪 买 入 了 一 份 ， 有 一 份 卖 出 的 认 洁 
期 权 是 无 担保 的 ， 因 此 理论 上 你 面临 因 股 价 大 幅 下 跌 市 来 的 巨大 风险 。 


如 果 股 价 过 度 下跌 ， 你 将 面临 巨额 弓 损 ， 因 此 构建 完 此 全 上 略 后 一 定 
要 警惕 股价 的 异 第 下 跌 ， 建 议 设立 一 个 止 损 指令 。 


来 自 专 业 投资 者 的 忠告 


相对 于 个 股 期 权 ， 某 些 投 资 者 更 喜欢 在 指数 期 权 上 使 用 这 个 策略 ， 因 为 从 历史 数据 来 看 ， 
指数 的 波动 率 往往 比 个 股 要 小 。 指 数 中 成 分 股票 的 波动 可 以 相互 抵消 ， 从 而 从 整体 上 降低 指数 


这 个 策略 的 最 大 收益 通常 在 快要 到 期 时 实现 ， 所 以 你 应 该 在 短期 期 权 上 使 用 这 个 策略 ， 比 
如 30 一 45 天 到 期 的 期 权 。 


O08 志平 衡 点 


如 果 建 立 此 琐 略 是 净 支 出 ， 那 么 有 两 个 角 亏 平衡 点 : 执行 价格 BB 减 
去 期 权 净 文 出 ; 执行 价格 A 减 去 最 大 潜在 收益 。 


如 果 建 立 此 条 略 是 净 收 益 ， 那 么 价 亏 平衡 点 为 : 执行 价格 A 减 去 最 
大 潜在 收益 。 


合理 想 状 态 

到 期 时 股价 等 于 执行 价格 A。 

@ 最 大 潜在 利润 

如 果 建 立 此 策略 是 净 支 出 ， 最 大 潜在 利润 为 执行 价格 A 与 B 之 间 的 
差价 减 去 净 支 出 ; 

如 果 建 立 此 策略 是 净 盈 利 ， 最 大 潜在 利润 为 执行 价格 A 与 B 之 间 的 
差价 加 上 净 收 益 。 


人 最 大 潜在 亏损 


如 果 建 立 此 策略 是 净 支 出 ， 股 价 上 升 ， 最 大 潜在 亏损 是 建立 此 全 上 略 
的 净 文 出 ; 


股价 下 降 至 0， 风 险 极 大 但 限制 在 执行 价格 A 加 上 净 文 出 。 


如 末 建 立 此 集 略 是 净 收 荔 : 最 大 潜在 亏损 是 股价 下 跌 带 来 的 巨额 风 
险 ， 但 最 大 为 执行 价格 A 减 去 净 收 益 。 


(从 尿 证 金 要 求 
参考 附录 A。 
售 时 间 流 逝 对 此 策略 的 影响 


时 间 流 逝 削 减 了 你 买 入 期 权 的 价值 ， 但 在 更 大 程序 上 削减 了 你 卖 出 
的 两 份 期 权 的 价值 ， 因 此 时 间 流 逝 对 你 来 说 是 有 利 的 。 


《hs 含 波动 率 对 此 策略 的 影响 
同时 间 流 逝 类 似 ， 隐 含 波 动 率 下 降 带 来 的 期 权 整体 价值 流失 对 投资 


者 是 有 利 的 ， 尤 其 是 股价 接近 执行 价格 B 时 ， 隐 含 疲 动 率 下 降 对 处 于 平 
值 状 态 的 执行 价格 为 B 的 期 权 的 影响 大 于 处 于 深度 实 值 状 态 的 执行 价格 
为 A 的 期 权 的 影响 ， 且 此 时 你 肯定 不 希望 股价 波动 超越 执行 价格 B， 从 
而 造成 期 权 B 被 执行 ， 此 时 你 特别 希望 隐 仿 波动 紊 下 降 。 


策略 22. 认 购 期 权 后 癌 价 差 组 合 (back spread 
w/calls) 


卖 出 一 份 执行 价格 为 A 的 认购 期 权 ; 
` 买 入 两 份 执行 价格 为 B 的 认购 期 权 ; 


-B 大 于 A， 期 竺 股价 等 于 或 靠近 执行 价格 A。 


注意 : 两 份 期 权 的 到 期 时 间 相 同 。 
适宜 人 群 


资深 珊 级 交易 员 。 


使 用 时 机 


名 当 你 极度 看 多 处 于 大 幅 波 动 的 标的 股票 的 时 候 ， 其 损益 如 图 29 所 
示 。 


利润 


到 期 日 股票 价格 


Vv 


图 29 认购 期 权 后 向 价差 组 合 损 益 图 


a 
字 枫 


注 : 此 图 假设 策略 头寸 是 净重 利 的 情况 下 建立 。 
策略 详 述 


此 朱 略 有 趣 而 又 少见 ， 本 质 上 是 你 卖 出 一 份 平 值 的 认购 期 权 价 差 组 
合 ( 策 上 略 12) 来 帮 你 买 入 执行 价格 为 B 的 虚 值 认购 期 权 。 


理想 状态 下 ， 你 希望 建立 此 策略 是 有 些 净 僵 利 的 。 如 末 股 价 没有 符 
合 你 的 预期 反而 大 幅 下 降 ， 导 致 期 权 全 部 作废 ， 你 依然 可 以 获得 一 定 程 
度 的 僵 利 。 然 而 ， 建 立 此 策略 时 有 一 些 净 支出 也 是 可 以 的 ， 这 要 考虑 到 
期 日 、 执 行 价格 A 与 B 的 价差 及 市 场 环境 。 一 般 来 说 ， 期 权 的 期 限 越 
长 ， 股 价 符合 你 预期 上 涨 的 概率 越 大 。 但 市 场 没 有 免费 的 午餐 ， 一 般 到 
期 日 越 长 ， 你 要 文 付 越 多 的 成 本 来 建立 这 个 期 权 人 策略。 


除 此 之 外 ，A 与 B 这 两 个 执行 价格 的 间 隅 越 大 ， 建 立 此 策略 越 容 易 
熏 利 。 但 是 事情 总 有 两 面 性 ， 间 隔 的 扩大 会 增加 你 的 风险 ， 因 为 股价 必 
须 癌 上 涨 得 更 历 害 才能 避免 损失 。 


请 注意 损益 图 在 到 期 日 可 能 会 非常 难看 。 如 果 股 价 在 到 期 日 只 上 涨 


了 一 氮 点 ， 你 会 中 受 巨 大 的 损失 。 不 过 ， 这 只 是 到 期 日 的 情形 。 


在 建立 好 这 个 策略 后 ， 如 采 股 价 在 短期 内 移动 到 执行 价格 B， 并 且 
隐 合 波动 率 在 上 升 ， 那 么 这 个 宋 略 能 够 俩 利 。 但 是 如 宋 股 价 停留 在 了 B 的 
时 间 过 长 ， 时 间 流 逝 会 让 你 的 投资 过 受 损失 。 如 果 你 想 要 备 利 的 话 ， 你 
要 祈求 股票 能 够 超过 执行 价格 B 并 且 不 断 上 涨 。 


来 自 专 业 投资 者 的 忠告 


当 你 判断 会 有 带 来 股价 大 幅 上 升 的 利好 新 闻 发 生 时 ， 可 以 采用 此 策略 。 如 药 监 局 通过 了 茶 
药 厂 的 新 药 上 市 或 公司 即将 胜诉 一 场 重要 诉讼 ， 或 者 公司 赢得 一 项 重要 专利 。 


全 志 平衡 点 


如 果 建 立 此 琐 略 是 净 支 出 ， 那 么 仍 亏 平衡 点 为 : 执行 价格 B 加 上 最 
大 风险 《执行 价格 B 减 去 执行 价格 A 加 上 询 文 出 ) 。 


如 果 建 立 此 胰 略 是 净 收 益 ， 那 么 有 两 个 盘 亏 平衡 点 : 执行 价格 A 加 
上 期 权 净 收 益 ， 执 行 价格 B 加 上 最 大 风险 〈 执 行 价格 B 减 去 执行 价格 A， 
再 减 去 净 收 益 ) 。 


合理 想 状 态 
股价 大 幅 上 涨 。 
@ 最 大 潜在 利润 


理论 上 最 大 潜在 利润 是 无 限 的 ， 因 为 股价 上 升 的 空间 是 无 限 的 ， 但 
这 种 情况 在 现实 中 很 难 发生 ， 我 们 束 委 婉 一 些 说 希望 股价 上 升 “很 多 ”。 


人 最 大 潜在 亏损 


最 大 潜在 亏损 为 执行 价格 B 减 去 执行 价格 A， 再 减 去 期 权 净 收益 或 
加 上 期 权 净 支出 。 


(从 尿 证 金 要 求 
参考 附录 A。 
使 时 间 流 逝 对 此 策略 的 影响 


时 间 流 渤 对 此 策略 的 影响 取决 于 股价 相对 于 执行 价格 的 位 置 及 你 古 
以 兆 文 出 还 是 净 收 苗 来 建立 头寸 。 


如 果 建 立 此 生 略 是 净 收 益 : 


当 股 价 蜗 于 执行 价格 A 时 ， 时 间 流 挝 对 你 不 利 ， 因 为 这 对 买 入 的 两 
份 期 权 的 影响 大 于 卖 出 的 一 份 期 权 ， 尤 其 是 当 股 价 等 于 或 徘 近 执行 价格 
B 时 ， 时 间 流 挝 对 组 合 的 危害 最 大 ， 如 果 到 期 时 股价 等 于 B， 那 么 你 将 
面临 此 策略 的 最 大 损失 。 


当 股 价 低 于 执行 价格 A 时 ， 时 间 流 逝 对 你 有 利 ， 你 希望 所 有 期 权 作 
废 从 而 赚 取 期 权 净 收益 。 


如 果 建 立 此 琐 略 是 净 支 出 ， 那 么 无 论 股 价 在 什么 位 置 ， 时 间 流 逝 对 
这 一 组 合 中 买 入 的 两 份 期 权 的 影响 大 于 卖 出 的 一 份 期 权 。 


《hs 含 波动 率 对 此 策略 的 影响 


打上 略 建 并 后 ， 隐 舍 波 动 率 上升 基本 上 对 策略 是 有 利 的 。 隐 含 波动 率 
上 升 增加 了 期 权 价 值 ， 而 你 买 入 了 两 份 期 权 但 只 卖 出 了 一 份 ， 同 时 隐 含 
波动 率 的 上 升 体现 了 股价 大 幅 变动 的 可 能 性 。 唯 一 的 例外 是 你 以 净 收 益 
建立 头 才 且 股价 低 于 执行 价格 A 时 ， 你 可 能 会 希望 隐 含 波动 率 下 降 ， 让 
股价 维持 在 这 个 位 置 ， 以 竺 所 有 期 权 作 废 锁定 建立 组 合 的 收益 。 


策略 23. 认 泪 期 权 后 问 价 差 组 合 (back spread 


w/puts) 
实施 程序 
- 卖 出 一 份 执行 价格 为 B 的 认 沽 期 权 ; 
` 买 入 两 份 执行 价格 为 A 的 认 沾 期 权 ; 
-B 大 于 A， 期 符 股 价 等 于 或 靠近 执行 价格 B。 


注意 : 两 份 期 权 的 到 期 时 间 相 同 。 


资深 珊 级 交易 员 。 


使 用 时 机 


图 当 你 极度 看 空 处 于 大 幅 波动 的 标的 股票 的 时 候 ， 其 损益 如 图 30 所 


利润 


到 期 日 股票 价格 


图 30 认 法 期 权 后 向 价差 组 合 损益 图 
注 : 此 图 假设 策略 头寸 是 在 净重 利 的 情况 下 建立 。 
策略 详 述 


此 打上 略 有 趣 而 又 少见 ， 本 质 上 你 古 卖 出 一 份 平 值 的 认 洛 期 权 价 差 组 
合 〈“ 策 略 13) 来 帮 你 买 入 执行 价格 为 A 的 虚 值 认 沾 期 权 。 


理想 状态 下 ， 你 希望 建立 此 策略 是 有 些 净 备 利 的 。 如 有 果 股 价 没有 符 
合 你 的 预期 大 幅 下 降 反 而 上 升 ， 你 依然 可 以 获得 一 定 程度 的 便利 。 然 
而 ， 建 立 此 全 略 有 一 些 净 文 出 也 是 可 以 的 ， 这 要 考虑 到 期 日 、 执 行 价格 
A 与 B 的 价差 及 市 场 环境 。 一 般 来 说 ， 期 权 的 期 限 越 长 ， 股 价 符合 你 预 
期 下 跌 的 概率 越 大 。 但 市 场 没 有 免费 的 午餐 ， 一 般 期 权 期 限 越 长 ， 你 要 
文 付 越 多 的 成 本 来 建立 这 个 期 权 策 略 。 


除 此 之 外 ，A 与 B 这 两 个 执行 价格 的 间 隅 越 大 ， 建 立 此 策略 越 容 易 
熏 利 。 但 是 事情 总 有 两 面 性 ， 间 隔 的 扩大 会 增加 你 的 风险 ， 因 为 股价 必 
须 癌 下 跌 得 更 历 害 才能 避免 损失 。 


请 注意 损益 图 在 到 期 日 可 能 会 非常 难看 。 如 果 股 价 在 到 期 日 只 下 跌 
了 一 反 抬 ， 你 会 遭受 巳 大 损失 。 不 过 ， 这 只 是 到 期 日 的 情形 。 


在 建立 好 这 个 策略 后 ， 如 果 股 价 在 短期 内 移动 到 执行 价格 A， 并 且 
隐 仿 波动 率 在 上 升 ， 那 么 这 个 宋 略 能 够 熏 利 。 但 是 如 宁 股 价 停留 在 A 的 
时 间 过 长 ， 时 间 流 逝 会 让 你 遭受 损失 。 如 宁 你 想 要 盘 利 的 话 ， 你 要 祈求 
股价 能 够 低 于 执行 价格 A 并 且 不 断 下 跌 。 


来 自 专 业 投资 者 的 忠告 


如 果 你 拥有 波动 活跃 的 股票 ， 可 以 采用 此 策略 让 你 的 股票 规避 大 规模 下 行 的 风险 。 相 较 于 
直接 购买 认 沽 期权， 此 策略 花费 的 成 本 更 小 。 


当 你 预计 可 能 会 有 显著 影响 股价 的 负面 消息 出 现 ， 可 以 采用 此 策略 ， 如 药 监 局 未 批准 某 药 


厂 的 特效 药 或 公司 面临 法 律 诉讼 。2008 年 次 贷 危 机 时 的 银行 业 股票 就 是 一 个 真实 的 例子 。 
人 县志 平衡 点 


如 果 建 立 此 条 略 是 闪 广 出， 那么 鼻 亏 平衡 点 为 执行 价格 A 减 去 最 大 
风险 (执行 价格 B 减 去 执行 价格 A 加 上 期 权 疤 支出 〉。 


如 果 建 立 此 人蛇 略 是 净 收 益 ， 那 么 有 两 个 盘 亏 平衡 点 : 执行 价格 A 减 
去 最 大 风险 《执行 价格 B 减 去 执行 价格 A， 再 减 去 期 权 净 收益 ) ;执行 
价格 B 减 去 期 权 净 收益 。 


合理 想 状态 

股价 大 幅 下 跌 。 

人 O@ 最 大 潜在 利润 

如 果 股价 跌 为 0， 将 带 来 非常 大 的 收益 。 但 是 请 注意 ， 这 是 很 难 遇 
到 的 情况 ， 所 以 请 理智 和 实际 地 选择 你 的 股票 。 

《DO 最 大 潜在 亏损 


最 大 潜在 亏损 为 执行 价格 B 减 去 执行 价格 A， 再 减 去 期 权 净 收益 或 
加 上 期 权 净 支出 。 


(从 尿 证 金 要 求 
参考 附录 A。 
邻 时 间 流 逝 对 此 策略 的 影响 


时 间 流 逝 对 组 合 的 影响 取决 于 股价 相对 于 执行 价格 的 位 置 及 你 是 以 
净 文 出 还 是 净 收 益 来 建立 头 二 。 


如 果 建 立 此 琐 略 是 净 收 荔 : 


当 股 价 低 于 执行 价格 B 时 ， 时 间 流 逝 对 你 不 利 ， 因 为 这 对 买 入 的 两 
份 期 权 的 影响 大 于 卖 出 的 一 份 期 权 ， 尤 其 是 当 股 价 等 于 或 徘 近 执行 价格 
A 时 ， 时 间 流 逝 对 组 合 的 危害 最 大 ， 如 果 到 期 时 股价 等 于 A， 那 么 你 将 
面临 此 策略 的 最 大 损失 。 


如 果 股 价 等 于 或 高 于 执行 价格 B， 时 间 流 逝 对 你 有 利 ， 你 希望 所 有 
期 权 作废 从 而 赚 取 期 权 认 收益 。 


如 果 建 立 此 琐 略 是 净 支 出 ， 那 么 无 论 股 价 在 什么 位 置 ， 时 间 流 逝 对 
这 一 组 合 中 买 入 的 两 份 期 权 的 影响 大 于 卖 出 的 一 份 期 权 。 


《hs 含 波动 率 对 此 策略 的 影响 


打上 略 建 并 后 ， 隐 伟 波 动 紊 上升 基本 上 对 策略 是 有 利 的 。 隐 含 波动 率 
上 升 增加 了 期 权 价值 ， 而 你 买 入 了 两 份 期 权 但 只 卖 出 了 一 份 ， 同 时 隐 含 
波动 率 的 上 升 体现 了 股价 大 幅 变动 的 可 能 性 。 唯 一 的 例外 是 你 以 净 收 益 
建立 头 才 且 股价 高 于 执行 价格 B 时 ， 你 可 能 会 希望 隐 含 波动 率 下 降 ， 让 
股价 维持 在 这 个 位 置 ， 以 竺 所 有 期 权 作 废 锁定 建立 组 合 的 收益 。 


策略 24. 买 入 认购 期 权 日 历 价 到 组 合 (long calendar 


spread w/calls) 


` 卖 出 执行 价格 为 A 的 认购 期 权 到 期 时 间 较 近 为 “前 月 期 权 ”) ; 


: 买 入 执行 价格 为 A 的 认购 期 权 【〔 到 期 时 间 比 上 述 期 权 晚 一 个 月 
为 “后 月 期 权 ”) ; 


-期 竺 股价 等 于 或 靠近 执行 价格 A。 


注意 : 采用 此 策略 需要 丰富 的 交易 经 验 来 应 对 不 同 到 期 时 间 的 
期 权 。 


使 用 时 机 


@ 当 你 预 判 标的 股票 在 某 一 确定 时 间 期 限 内 价格 出 现 微 小 波动 的 时 
候 ， 其 损益 如 图 31 所 示 。 


利润 
期 权 到 期 前 一 个 
A 月 的 股票 价格 
亏损 


图 31 买 入 认购 期 权 日 历 价差 组 合 损益 图 

注 : 因为 前 月 期 权 到 期 时 后 月 期 权 还 没有 执行 ， 此 策略 下 损益 图 为 非 线性 。 

策略 详 述 

当 采 用 认购 期 权 日 历 价差 组 合 时 ， 你 同时 买 入 和 走出 执行 价格 相同 
的 认购 期 权 ， 但 你 买 入 的 认购 期 权 有 着 更 长 的 到 期 时 间 。 此 策略 的 奏 利 
模式 是 随 着 到 期 时 间 的 临近 ， 卖 出 的 前 月 期 权 受 时 间 流 逝 的 有 影响， 价格 
下 跌 的 程度 大 于 买 入 的 后 月 期 权 。 在 前 月 期 权 即 将 到 期 时 ， 你 可 以 以 近 
乎 0 的 成 本 屿 回 卖 出 的 前 月 期 权 ， 均 出 后 月 期 权 以 结束 整个 策略 。 理 想 


状态 下 ， 后 月 期 权 此 时 仍 具 有 相当 大 的 剩余 时 间 价 值 。 


如 打 你 预 估 未 来 股价 波动 很 小 ， 可 以 将 执行 价格 A 定 在 当前 股价 的 
位 置 ， 买 入 和 卖 出 乎 值 认 购 期 权 。 如 宋 你 略 看 涨 未 来 股价 走势 ， 可 以 将 
执行 价格 定 在 略 高 于 当前 股价 的 位 置 ， 买 入 和 卖 出 轻 度 虚 值 期 权 ， 这 可 
以 有 效 降低 你 的 预付 成 本 。 


因为 前 月 和 后 月 期 权 的 执行 价格 相同 ， 此 策略 给 你 带 来 的 内 在 价值 
为 0， 你 能 够 获得 的 只 有 时 间 价 值 ， 然 而 如 果 认 购 期 权 变 为 深度 实 值 或 
深度 虚 值 ， 时 间 价 值 的 作用 开始 消失 ， 平 值 期 权 的 时 间 价 值 最 大 ， 因 此 
你 希望 股价 尽 可 能 维持 在 执行 价格 A 附 近 。 


本 书 例 子 中 ， 我 使 用 的 时 间 区 间 是 一 个 月 ， 请 注意 关于 前 月 与 后 月 
的 时 间 价 兰 还 有 多 种 选择 ， 对 于 长 于 一 个 月 的 时 间 价 和 过， 你 需要 很 清晰 
地 了 解 展 期 的 来 龙 去 脉 ， 详 情 请 参见 “如 何 展 期 * 那 一 部 分 的 内 容 。 


来 自 专 业 投资 者 的 忠告 


在 建立 间隔 1 个 月 的 时 间 价 差 策略 时 ， 你 可 以 参考 “以 一 搏 二 ”的 原则 ， 即 每 付出 1 美元 的 
成 本 希望 当 结 束 头 二 时 能 够 获得 2 美元 的 回报 。 可 以 使 用 美国 在 线 券 商 TradeKing 网 站 的 损益 
计算 器 来 判断 开展 此 策略 是 否 划算 。 


开展 此 策略 你 需要 学 会 掌控 卖 出 的 期 权 被 提前 执行 的 风险 ， 详 情 请 参考 “提前 执行 ” 那 一 
部 分 的 内 容 。 


OO@ 志 平衡 点 


准确 计算 备 亏 平衡 点 的 公式 中 有 很 多 变量 ， 但 我 们 可 以 大 概 估计 出 
全 亏 平 衡 点 。 因 为 此 策略 有 两 个 期 权 到 期 时 间 ，TradeKing 网 站 的 损 苞 
计算 器 可 以 帮助 你 估算 出 前 月 认购 期 权 到 期 时 ， 后 月 认购 期 权 的 价格 。 
但 请 注意 损 蔓 计算 器 假设 隐 含 波动 率 、 利 率 等 所 有 变量 为 恒定 不 变 的 常 
数 ， 在 实际 中 往往 并 非 如 此 。 


合理 想 状态 


当前 月 期 权 到 期 时 ， 股 价 等 于 执行 价格 A。 
OQ 最 大 潜在 利润 


最 大 潜在 利润 为 卖 出 后 月 认购 期 权 收 到 的 权利 金 减 去 赎 回 前 月 认购 
期 权 的 成 本 ， 再 减 去 建立 此 策略 的 净 文 出 。 


《DO 最 大 潜在 亏损 
最 大 潜在 亏损 为 一 开始 建立 头寸 时 的 成 本 。 
注意 : 在 建立 此 策略 时 你 无 法 准确 预 估 风险 ， 因 为 它 取决 于 后 
月 期 权 的 表现 。 
(人 证 金 要 求 
如 果 前 月 期 权 到 期 时 ， 整 个 交易 也 结束 ， 则 无 保证 金 要 求 。 
信和 H| 间 流逝 对 此 策略 的 影响 


前 月 认购 期 权 快 到 期 时 ， 前 月 认购 期 权 贬值 的 速度 要 远 远 大 于 后 月 
认购 期 权 ， 因 此 时 间 流 逝 对 你 是 有 利 的 。 


《hs 含 波动 率 对 此 策略 的 影响 


此 策略 中 ， 尽 管 你 不 希望 隐 含 波动 率 过 大 带 来 股价 变动 ， 但 前 月 期 
权 快 要 到 期 时 ， 隐 含 波 动 紊 的 上 升 会 市 来 后 月 期 权 价值 的 上 升 ， 同 时 对 
前 月 期 权 影响 不 大 ， 因 此 你 可 以 以 更 高 的 价格 将 后 月 期 权 夹 出 。 


策略 25. 买 入 认 洛 期 权 日 历 价 和 组 合 (long calendar 
spread w/puts) 


实施 程序 
卖 出 执行 价格 为 A 的 认 沽 期 权 《〈 到 期 时 间 较 近 为 "前 月 期 权 ”) 


: 买 入 执行 价格 为 A 的 认 沽 期 权 《〈 到 期 时 间 比 上 述 期 权 晚 一 个 月 
为 “后 月 期 权 ”) 


-期 符 股 价 等 于 或 徘 近 执行 价格 A。 


注意 : 采用 此 策略 需要 丰富 的 交易 经 验 来 应 对 不 同 到 期 时 间 的 
期 权 。 


使 用 时 机 
@ 当 你 预 判 标 的 股票 在 某 一 确定 时 间 期 限 内 价格 出 现 微小 波动 的 时 


候 ， 其 损益 如 图 32 所 示 。 
利润 


期 权 到 期 前 一 个 
A 月 的 股票 价格 


所 损 


图 32 买 入 认 洁 期 权 日 历 价 差 组 合 损益 图 


注 : 因为 前 月 期 权 到 期 时 后 月 期 权 还 没有 执行 ， 此 策略 下 损益 图 为 非 线性 。 
策略 详 述 


当 采 用 认 洁 期 权 日 历 价差 组 合 时 ， 你 同时 买 入 和 卖 出 执行 价格 相同 
的 认 洛 期 权 ， 但 你 买 入 的 认 洁 期 权 有 着 更 长 的 到 期 时 间 。 此 策略 的 僵 利 
模式 是 随 着 到 期 时 间 的 临近 ， 卖 出 的 前 月 期 权 受 时 间 流 逝 的 影响 ， 价 格 
下 跌 的 程度 大 于 买 入 的 后 月 期 权 。 在 前 月 期 权 即 将 到 期 时 ， 你 可 以 以 近 
乎 0 的 成 本 赎 回 卖 出 的 前 月 期 权 ， 卖 出 后 月 期 权 以 结束 整个 朱 略 。 理 想 
状态 下 ， 后 月 期 权 此 时 仍 具 有 相当 大 的 剩余 时 间 价 值 。 


如 宁 你 预 估 未 来 股价 波动 很 小 ， 可 以 将 执行 价格 A 定 在 当前 股价 的 
位 置 ， 买 入 和 卖 出 平 值 认 党 期 权 。 如 宁 你 轻微 看 空 未 来 股价 走势 ， 可 以 
将 执行 价格 定 在 低 于 于 当前 股价 的 位 置 ， 买 入 和 卖 出 轻 度 虚 值 期 权 ， 这 
可 以 有 效 降低 你 的 预付 成 本 。 


因为 前 月 和 后 月 期 权 的 执行 价格 相同 ， 此 策略 给 你 带 来 的 内 在 价值 
为 0， 你 能 够 获得 的 只 有 时 间 价 值 ， 然 而 如 果 认 洛 期 权 变 为 深度 实 值 或 
深度 虚 值 ， 时 间 价 值 的 作用 开始 消失 ， 平 值 期 权 的 时 间 价 值 最 大 ， 因 此 
你 希望 股价 尽 可 能 维持 在 执行 价格 A 附 近 。 


本 书 例 子 中 ， 我 使 用 的 时 间 区 间 是 一 个 月 ， 请 注意 关于 前 月 与 后 月 
的 时 间 价 差 还 有 多 种 选择 ， 对 于 长 于 一 个 月 的 时 间 价 差 ， 你 需要 很 清晰 
地 了 解 展 期 的 来 龙 去 脉 ， 详 情 请 参见 “如 何 展 期 * 那 一 部 分 的 内 容 。 


来 自 专 业 投资 者 的 忠告 


在 建立 间隔 1 个 月 的 时 间 价 差 策略 时 ， 你 可 以 参考 “以 一 搏 二 ”的 原则 ， 即 每 付出 1 美元 的 
成 本 希望 当 结 束 头 十 时 能 够 获得 2 美元 的 回报 。 可 以 使 用 美国 在 线 券商 TradeKing 网 站 的 损益 
计算 器 来 判断 开展 此 策略 是 否 划算 。 


开展 此 策略 你 需要 学 会 掌控 卖 出 的 期 权 被 提前 执行 的 风险 ， 详 情 请 参考 “提前 执行 ” 那 一 
部 分 的 内 容 。 


OO@ 志 平衡 点 


准确 计算 备 亏 平衡 点 的 公式 中 有 很 多 变量 ， 但 我 们 可 以 大 概 估计 出 
僵 亏 平衡 点 。 因 为 此 策略 有 两 个 期 权 到 期 时 间 ，TradeKing 网 站 的 损 苞 
计算 器 可 以 帮助 你 估算 出 前 月 认 党 期 权 到 期 时 ， 后 月 认 洗 期 权 的 价格 。 
但 请 注意 损 蔓 计算 器 假设 隐 含 波动 率 、 利 率 等 所 有 变量 为 恒定 不 变 的 常 
数 ， 在 实际 中 往往 并 非 如 此 。 


合理 想 状 态 
当前 月 期 权 到 期 时 ， 股 价 等 于 执行 价格 A。 
人 @ 最 大 潜在 利润 


最 大 潜在 利润 为 卖 出 后 月 期 认 洁 权 收 到 的 权利 金 减 去 赎 回 前 月 认 洁 
期 权 的 成 本 ， 再 减 去 建立 此 策略 的 净 文 出 。 


《DO 最 大 潜在 亏损 

最 大 潜在 亏损 为 一 开始 建立 头寸 时 的 成 本 。 

注意 : 在 建立 此 策略 时 你 无 法 准确 预 估 风险 ， 因 为 它 取决 于 后 
月 期 权 的 表现 。 

(证 金 要 求 

如 果 前 月 期 权 到 期 时 ， 整 个 交易 也 结束 ， 则 无 保证 金 要 求 。 
人间 流逝 对 此 策略 的 影响 


前 月 认 演 期 权 快 到 期 时 ， 前 月 认 沽 期 权 贬值 的 速度 要 远 远 大 于 后 月 
认 洗 期权， 因此 时 间 流 逝 对 你 是 有 利 的 。 


《hs 含 波动 率 对 此 策略 的 影响 


此 策略 中 ， 尽 管 你 不 希望 隐 仿 波动 率 过 大 带 来 股价 变动 ， 但 前 月 期 
权 快 要 到 期 时 ， 隐 含 波动 紊 的 上 升 会 市 来 后 月 期 权 价值 的 上 升 ， 而 对 前 
月 期 权 影 响 不 大 ， 因 此 你 可 以 以 更 高 的 价格 将 后 月 期 权 卖 出 。 


策略 26. 认 购 期 权 对 角 价 大 组 合 (diagonal spread 
w/calls) 


: 卖 出 执行 价格 为 A 的 虚 值 认购 期 权 (一 般 距 到 期 还 有 大 约 30 天 
为 “前 月 期 权 ”》，; 


` 买 入 执行 价格 为 B 的 虚 值 认购 期 权 ，B 大 于 A， 此 期 权 虚 值 程度 更 
深 (一般 距 到 期 还 有 大 约 60 天 为 “后 月 期 权 ”); 


前 月 期 权 到 期 时 ， 再 夹 出 一 份 执行 价格 为 A， 到 期 时 间 与 后 月 期 权 
相同 的 认购 期 权 ; 


-期 符 股 价 低 于 执行 价格 A。 


适宜 人 和 群 
资深 融 级 交易 员 


注意 : 采用 此 策略 需要 丰富 的 交易 经 验 来 应 对 不 同 到 期 时 间 的 
期 权 。 


使 用 时 机 


@ 国 当 你 在 前 月 期 权 期 限 内 对 股价 的 预 判 为 中 性 ， 在 后 月 期 权 期 限 
内 对 股价 的 预 判 为 中 性 至 看 空 的 时 候 ， 其 损益 如 图 33 所 示 。 


利润 


期 权 到 期 前 一 个 
月 的 股票 价格 


图 33 认购 期 权 对 角 价 差 组 合 损 益 图 


注 : 此 图 假设 建立 头寸 时 是 以 净重 利 的 方式 ， 因 为 前 月 期 权 到 期 时 后 月 期 权 还 没有 执行 ， 
此 策略 下 损益 图 为 非 线性 。 


策略 详 述 


你 可 以 将 此 策略 视 作 买 入 认购 期 权 日 历 价 差 组 合 〈 策 略 24) 与 夹 出 
认购 期 权 价 差 组 合集 略 12〉 的 效果 又 加 。 策 上 略 建立 之 初 ， 通 过 卖 出 执 
行 价格 为 A 的 前 月 期 权 ， 买 入 执行 价格 为 B 的 后 月 期 权 ， 此 策略 可 以 看 
作 是 一 个 与 保 略 24 类 似 的 利用 时 间 流 挝 对 期 限 不 同 的 期 权 影响 不 同 从 而 
赚 取 差价 的 抹 略 。 当 第 一 个 前 月 期 权 到 期 卖 出 第 二 个 前 月 期 权时 ， 此 时 
卖 出 和 买 入 的 期 权 到 期 时 间 相 同 ， 但 买 入 的 期 权 执行 价格 更 高 ， 可 以 视 
作 一 个 卖 出 认购 期 权 价 差 组 合 〈 策 略 12) 。 理 想 状 态 下 ， 此 策略 建立 之 
初 就 能 够 实现 净重 利 或 者 只 需 微小 的 成 本 ， 后 期 夹 出 第 二 份 前 月 期 权 的 
收益 可 视 为 意外 之 喜 。 


此 宋 略 我 选择 的 时 间 间 隔 为 1 个 月 ， 请 注意 使 用 其 他 不 同 的 时 间 间 
隔 也 是 可 以 的 。 但 当前 月 期 权 与 后 月 期 权 之 间 的 时 间 间 隔 长 于 1 个 月 ， 
建议 你 详细 了 解 如 何 展期 。 


来 自 专业 投资 者 的 忠告 


对 于 此 策略 ， 如 果 股 价 存在 一 定 的 波动 有 助 于 提升 你 所 卖 出 期 权 的 价格 。 但 同时 你 希望 股 
价 能 够 维持 相对 稳定 ， 让 时 间 流 逝 对 价值 的 影响 不 受到 股价 频繁 波动 的 影响 。 这 样 看 起 来 有 些 
自 相 矛盾 ， 这 也 是 此 策略 仅 适用 于 较 高 级 投资 者 的 原因 。 


采用 此 策略 你 还 需要 学 会 如 何 应 对 卖 出 的 期 权 被 提前 执行 的 风险 ， 请 仔细 阅读 “什么 是 提 
前 执行 及 其 产生 的 原因 ”这 一 部 分 内 容 。 


OO@ 志 平衡 点 


准确 计算 备 亏 平衡 点 的 公式 中 有 很 多 变量 ， 但 我 们 可 以 大 概 估计 出 
全 亏 平 衡 点 。 因 为 此 策略 有 两 个 期 权 到 期 时 间 ，TradeKing 网 站 的 损 葡 
计算 器 可 以 帮助 你 估算 出 前 月 认购 期 权 到 期 时 ， 后 月 认购 期 权 的 价格 。 
但 请 注意 损 蔓 计算 器 假设 隐 含 波动 率 、 利 率 等 所 有 变量 为 恒定 不 变 的 各 
数 ， 在 实际 中 往往 非 如 此 。 


合理 想 状态 

在 步骤 1， 股 价 等 于 或 靠近 执行 价格 A， 直 到 前 月 期 权 到 期 ， 

在 步 又 2， 当 后 月 期 权 到 期 时 ， 股 价 低 于 执行 价格 A。 

@@O 晤 大 洪 在 利润 

最 大 潜在 利润 为 卖 出 的 两 份 执行 价格 为 A 的 认购 期 权 的 收益 减 去 买 

入 的 一 份 执行 价格 为 B 的 认购 期 权 的 成 本 。 
注意 : 因为 卖 出 的 第 二 个 认购 期 权 的 价格 在 建立 头寸 时 没 法 准 

确 计 算 ， 所 以 一 开始 你 没 法 准确 预测 收益 。 

《DO 最 大 潜在 亏损 


如 末 建 立 此 策略 是 净 收 益 ， 最 大 潜在 亏损 为 执行 价格 B 与 A 的 兰 价 
减 去 净 收 益 ; 


如 果 建 立 此 全 略 是 净 文 出 ， 那 么 最 大 潜在 亏损 为 执行 价格 B 与 A 的 
差价 加 上 净 支 出 。 


注意 : 与 你 无 法 准确 预测 净 收 益 一 样 ， 因 为 卖 出 的 第 二 个 认购 
期 权 的 价格 无 法 准确 计算 ， 所 以 一 开始 你 无 法 准确 预测 亏损 。 
全 证 金 要 求 
参考 附录 A。 
全 时 | 间 流 逝 对 此 策略 的 影响 


受 时 间 流 逝 的 影响 ， 卖 出 的 短期 期 权 的 时 间 价 值 流失 速度 大 于 买 入 
的 长 期 期 权 ， 所 以 在 前 月 期 权 到 期 之 前 时 间 流 逝 对 策略 有 利 。 但 到 了 第 
二 阶段 ， 新 买 入 的 前 月 期 权 和 后 月 期 权 的 到 期 时 间 相 同 ， 时 间 流 逝 此 时 
对 买 入 和 卖 出 的 期 权 影 响 幅 度 类 似 ， 因 此 对 整个 策略 的 影响 趋 于 中 性 。 


《Bs 含 波动 率 对 此 策略 的 影响 


此 策略 建立 后 ， 当 股价 低 于 或 者 等 于 执行 价格 A 时 ， 你 希望 股价 维 
持 在 当前 位 置 不 再 变动 。 但 前 月 期 权 接 近 到 期 时 ， 如 果 隐 含 波动 率 上 
升 ， 那 么 你 就 可 以 以 更 高 的 价格 卖 出 第 二 份 前 月 期 权 ， 从 而 获得 更 多 收 


全 


到 了 第 二 阶段 ， 你 等 同 于 构建 了 一 个 夹 出 认购 期 权 价 差 组 合 ， 此 时 
隐 仿 波动 率 的 影响 取决 于 股价 相对 于 执行 价格 的 位 置 。 


如 果 你 的 预测 是 正确 的 ， 股 价 符合 预期 接近 或 低 于 执行 价格 A， 那 
么 你 希望 隐 含 波动 率 下 降 ， 这 样 让 两 份 期 权 孝 能 按照 你 的 预期 加 速 贬值 
直至 到 期 作废 。 


如 果 你 的 预测 是 错误 的 ， 股 价 接近 甚至 超过 执行 价格 B， 你 有 两 个 


理由 希望 隐 含 波动 率 上 升 : 首先 隐 舍 波动 率 上 升 带 来 你 买 入 的 处 于 平 值 
状态 的 后 月 期 权 价值 上 升 的 幅度 大 于 你 卖 出 的 处 于 实 值 状态 的 前 月 期 
权 ， 这 样 能 够 提升 整个 策略 的 价值 ， 其 次 隐 含 波动 率 上 升 提高 了 股价 肖 
动 回 到 你 期 望 的 区 间 的 可 能 性 。 


策略 27. 认 沾 期 权 对 角 价 疙 组 合 (diagonal spread 
w/puts) 


: 卖 出 执行 价格 为 B 的 虚 值 认 洁 期 权 一 般 距 到 期 还 有 一 个 月 的 
为 “前 月 期 权 ”》，; 


: 买 入 执行 价格 为 A 的 虚 值 长 期 认 泪 期权 (一 般 距 到 期 还 有 两 个 月 的 
为 “后 月 期 权 ”) ; 


-前 月 期 权 到 期 时 再 夹 出 一 份 执行 价格 为 B， 到 期 时 间 与 后 月 期 权 相 
同 的 认 洛 期 权 ; 


-期 符 股 价 高 于 执行 价格 B。 


适宜 人 和 群 
资深 融 级 交易 员 


注意 : 采用 此 策略 需要 丰富 的 交易 经 验 来 应 对 不 同 到 期 时 间 的 
期 权 。 


使 用 时 机 


@@ 当 你 在 前 月 期 权 期 限 内 对 股价 的 预 判 为 中 性 ， 在 后 月 期 权 期 限 


内 对 股价 的 预 判 为 中 性 至 看 多 的 时 候 ， 其 损益 如 图 34 所 示 。 
利润 


期 权 到 期 前 一 个 
B 月 的 股票 价格 


图 34 认 洁 期 权 对 角 价 差 组 合 损 益 图 


注 : 此 图 假设 建立 头寸 时 是 以 净 亏 损 的 方式 ， 因 为 前 月 期 权 到 期 时 后 月 期 权 还 没有 执行 ， 
此 策略 下 损益 图 为 非 线 性 。 


策略 详 述 


你 可 以 将 此 策略 视 作 买 入 认 党 期 权 日 历 价 差 组 合 〈 策 略 25) 与 夹 出 
认 洛 期 权 价 差 组 合集 略 13〉 的 效果 又 加 。 策 上 略 建立 之 初 ， 通 过 卖 出 执 
行 价格 为 B 的 前 月 期 权 ， 买 入 执行 价格 为 A 的 后 月 期 权 ， 此 策略 可 以 看 
作 是 一 个 与 朱 略 25 类 似 的 利用 时 间 流 挝 对 期 限 不 同 的 期 权 影响 不 同 从 而 
赚 取 差价 的 策略 。 当 第 一 个 前 月 期 权 到 期 卖 出 第 二 个 前 月 期 权时 ， 此 时 
卖 出 和 买 入 的 期 权 到 期 时 间 相 同 ， 但 卖 出 的 期 权 执 行 价格 更 高 ， 可 以 视 
作 一 个 卖 出 认 洁 期 权 价差 组 合 (策略 13) 。 理 想 状 态 下 ， 此 策略 建立 之 
初 就 能 够 实现 净 价 利 或 者 只 需 微小 的 成 本 ， 后 期 卖 出 第 二 份 前 月 期 权 的 
收益 可 视 为 意外 之 喜 。 


来 自 专业 投资 者 的 忠告 
关于 波动 率 ， 理 想 状态 为 在 策略 建立 初期 市 场 上 存在 一 定 的 股价 波动 ， 因 为 此 策略 的 实施 


过 程 中 要 卖 出 两 份 期 权 ， 股 价 波动 可 以 帮助 你 卖 出 更 好 的 价格 。 但 同时 你 希望 股价 能 够 维持 相 
对 稳定 ， 让 时 间 流 逝 对 价值 的 影响 不 受到 股价 频繁 波动 的 影响 。 这 样 看 起 来 有 些 自 相 了 矛盾， 这 
也 是 此 策略 仅 适 用 于 较 高 级 投资 者 的 原因 。 


采用 此 策略 你 还 需要 学 会 如 何 应 对 卖 出 的 期 权 被 提前 执行 的 风险 ， 请 仔细 阅读 “什么 是 提 
前 执行 及 其 产生 的 原因 ”这 一 部 分 内 容 。 


人 时 志平 衡 点 


准确 计算 备 亏 平衡 点 的 公式 中 有 很 多 变量 ， 但 我 们 可 以 大 概 估计 出 
僵 亏 平衡 点 。 因 为 此 策略 有 两 个 期 权 到 期 时 间 ， 美 国 在 线 券商 
TradeKing 网 站 的 损益 计算 器 可 以 帮助 你 估算 出 前 月 认 沽 期 权 到 期 时 ， 
后 月 认 沽 期 权 的 价格 。 但 请 注意 损益 计算 露 假 设 隐 合 波动 率 、 利 率 等 所 
有 变量 为 恒定 不 变 的 常数 ， 在 实际 中 往往 并 非 如 此 。 


合理 想 状态 

在 步骤 1， 股 价 等 于 或 靠近 执行 价格 B， 直 到 前 月 期 权 到 期 ; 

在 步骤 2， 当 后 月 期 权 到 期 时 ， 股 价 高 于 执行 价格 B。 

@ 呈 大 洪 在 利润 

最 大 潜在 利润 为 卖 出 的 两 份 执行 价格 为 B 的 认 沽 期 权 的 收益 减 去 买 

入 的 一 份 执行 价格 为 A 的 认 沽 期 权 的 成 本 。 
注意 : 因为 卖 出 的 第 二 个 期 权 的 价格 在 建立 头寸 时 没 法 准确 计 

算 ， 所 以 一 开始 你 没 法 准确 预测 收益 。 

《DO 最 大 潜在 亏损 


如 末 建 立 此 集 略 是 净 收 荔 ， 最 大 潜在 亏损 为 执行 价格 B 与 A 之 间 的 
差价 减 去 净 收 荔 ; 


如 果 建 立 此 全 略 是 兆 文 出 ， 那 么 最 大 潜在 亏损 为 执行 价格 B 与 A 之 


间 的 差价 加 上 净 文 出 。 
注意 : 与 你 无 法 准确 预测 净 收 益 一 样 ， 因 为 卖 出 的 第 二 个 认购 
期 权 的 价格 无 法 准确 计算 ， 所 以 一 开始 你 没 法 准确 预测 亏损 。 
(证 金 要 求 
参考 附录 A。 
信和 时 | 间 流逝 对 此 策略 的 影响 


受 时 间 流 逝 的 影响 ， 卖 出 的 短期 期 权 的 时 间 价 值 流失 速度 大 于 买 入 
的 长 期 期 权 ， 所 以 在 前 月 期 权 到 期 之 前 时 间 流 逝 对 策略 有 利 。 但 到 了 第 
二 阶段 ， 新 买 入 的 前 月 期 权 和 后 月 期 权 的 到 期 时 间 相 同 ， 时 间 流 逝 此 时 
对 买 入 和 卖 出 的 期 权 影 响 幅 度 类 似 ， 因 此 对 整个 策略 的 影响 趋 于 中 性 。 


《hs 含 波动 率 对 此 策略 的 影响 


此 策略 建立 后 ， 当 股价 高 于 或 者 等 于 执行 价格 B 时 ， 你 希望 股价 维 
持 在 当前 位 置 不 再 变动 。 但 前 月 期 权 接 近 到 期 时 ， 如 果 隐 含 波动 率 上 
升 ， 那 么 你 就 可 以 以 更 高 的 价格 卖 出 第 二 份 前 月 期 权 ， 从 而 获得 更 多 收 


了 


到 了 第 二 阶段 ， 你 等 同 于 构建 了 一 个 卖 出 认 党 期 权 价 差 组 合 ， 此 时 
隐 仿 波动 率 的 影响 取决 于 股价 相对 于 执行 价格 的 位 置 。 


如 果 你 的 预测 是 正确 的 ， 股 价 符合 预期 接近 甚至 高 于 执行 价格 B， 
那么 你 希望 隐 含 波动 率 下 降 ， 这 样 让 两 份 期 权 都 能 按照 你 的 预期 加 速 贬 
值 直 至 到 期 作废 。 


如 果 你 的 预测 是 错误 的 ， 股 价 接近 甚至 低 于 执行 价格 A， 你 有 两 个 
理由 希望 隐 含 波动 率 上 升 : 首先 隐 舍 波动 率 上 升 带 来 你 买 入 的 处 于 平 值 


状态 的 后 月 期 权 价值 上 升 的 幅度 大 于 你 卖 出 的 处 于 实 值 状态 的 前 月 期 
权 ， 这 样 能 够 提升 整个 策略 的 价值 ， 其 次 隐 含 波动 率 上 升 提高 了 股价 波 
动 回 到 你 期 望 的 区 间 的 可 能 性 。 


三 腿 期 权 策 上 略 


策略 28. 买 入 蝶 式 价差 认购 期 权 (long butterfly 


spread w/calls) 


一 份 执行 价格 为 A 的 认购 期 权 ; 
` 卖 出 两 份 执行 价格 为 B 的 认购 期 权 ; 
` 买 入 一 份 执行 价格 为 C 的 认购 期 权 ; 
-期 符 股 价 等 于 执行 价格 B。 


主意 : 执行 价格 之 间 的 价差 相等 ， 且 所 有 期 权 的 到 期 时 间 相 


注意 : 因为 盈利 区 间 比 较 小 ， 且 需要 同时 交易 3 种 不 同 的 期 权 ， 
所 以 此 策略 适合 资深 高 级 交易 员 采 用 。 


使 用 时 机 


@ 当 你 预 判 标 的 股票 在 某 一 确定 时 间 期 限 内 价格 出 现 微小 波动 的 时 
候 ， 其 损益 如 图 35 所 示 。 


利润 


到 期 日 股票 价格 


5 揭 
图 35 买 入 蝶 式 价差 认购 期 权 损 益 图 
策略 详 述 


你 可 以 将 此 策略 视 作 买 入 认购 期 权 价 兰 组 合 〈 傈 略 10) 和 卖 出 认购 
期 权 价 兰 组 合 《〈 策 略 12) 的 县 加 ， 这 两 个 策略 在 执行 价格 B 处 融合 。 


理想 情况 是 B 与 C 期 权 作废 ， 买 入 的 期 权 A 处 于 实 值 状态 ， 为 投资 者 
提供 内 在 价值 。 


因为 以 执行 价格 B 卖 出 了 两 份 期 权 ， 此 策略 相对 成 本 较 低 ， 其 风险 
回报 比 也 很 族人 ， 但 值得 注意 的 是 此 策略 的 鼻 利 区 间 较 罕 。 


如 采 将 执行 价格 B 定 在 当前 股价 附近 ， 卖 出 两 份 处 于 平 值 状态 的 期 
权 可 以 降低 整个 组 合 的 成 本 。 如 末 执 行 价格 B 偏 离 当前 股价 ， 则 体现 出 
你 对 未 来 股价 的 移动 有 方向 性 偏好 。B 的 执行 价格 高 于 当前 股价 意味 着 
你 预 判 股价 向 上 移动 的 可 能 性 更 大 ， 反 之 则 表明 你 预 判 股价 会 下 行 。 当 
然 对 于 预 判 下 跌 的 情形 ， 投 资 者 往往 直接 用 蝶 式 价差 认 洁 期 权 集 略 莹 
es 


来 自 专 业 投资 者 的 忠告 


相对 于 个 股 期 权 ， 某 些 投资 者 更 喜欢 在 指数 期 权 上 使 用 这 个 策略 ， 因 为 从 历史 数据 来 看 ， 
指数 的 波动 率 往 往 比 个 股 要 小 。 指 数 中 成 分 股票 的 波动 可 以 相互 抵消 ， 从 而 从 整体 上 降低 指数 

@ 本 二 平衡 点 

此 策略 有 两 个 熏 亏 平衡 点 ; 

执行 价格 A 加 上 期 权 净 支出 ; 

执行 价格 C 减 去 期 权 净 支出 。 

合理 想 状 态 

到 期 时 股价 等 于 执行 价格 B。 

人 OO 最 大 潜在 利润 

最 大 潜在 利润 为 执行 价格 B 减 去 执行 价格 A， 再 减 去 期 权 净 支出 。 
人 OO 呈 大 潜在 亏损 

最 大 潜在 亏损 为 期 权 净 文 出 。 


(人 证 金 要 求 
无 保证 金 要 求 。 
全 时 间 流 逝 对 此 策略 的 影响 


理想 状态 是 股价 维持 在 执行 价格 B， 除 了 执行 价格 为 A 的 期 权 你 硕 
望 其 他 3 份 期 权 都 到 期 作废 ， 因 此 时 间 流 逝 对 你 有 利 。 


《了 % 含 波动 率 对 此 策略 的 影响 
此 策略 建立 后 ， 隐 含 波 动 率 的 影响 取决 于 当前 股价 相对 于 执行 价格 


的 位 置 。 


如 末 股 价 符合 你 的 预测 维持 在 执行 价格 B， 你 希望 隐 仿 波动 率 下 
降 ， 这 样 对 处 于 平 值 状态 的 期 权 B 的 影响 最 大 ， 卖 出 的 期 权 B 价 格 下 降 
程度 最 大 ， 这 样 你 可 以 以 极 低 的 价格 买 回 期 权 B 来 结束 头寸 。 所 以 ， 你 
希望 隐 含 波动 紊 下 降 让 股价 维持 在 执行 价格 BB。 如 果 股 价 没有 如 你 所 
愿 ， 而 是 接近 执行 价格 A 或 者 C， 此 时 总 体 来 说 你 希望 隐 仿 波动 率 上 
升 ， 盛 其 随 着 到 期 期 限 的 临近 ， 隐 合 波 动 率 的 上 升 将 带 来 处 于 平 值 状态 
的 期 权 A 或 者 C 价 值 的 上 升 ， 而 对 期 权 B 的 影响 较 小 ， 这 样 可 以 提升 你 整 
体 组 合 的 价值 。 


策略 29. 买 入 蝶 式 价差 认 沾 期权 (long butterfly 
spread w/puts) 


. 买 入 一 份 执 行 价格 为 A 的 认 洁 期 权 ; 
: 卖 出 两 份 执行 价格 为 B 的 认 沽 期 权 ; 
. 买 入 一 份 执行 价格 为 C 的 认 沽 期 权 ; 


注意 : 因为 盈利 区 间 比 较 小 ， 且 需要 同时 交易 3 种 不 同 的 期 权 ， 
所 以 此 策略 适合 资深 高 级 交易 员 采 用 。 


使 用 时 机 


@ 当 你 预 判 标的 股票 在 某 一 确定 时 间 期 限 内 价格 出 现 微 小 波动 的 时 
候 ， 其 损益 如 图 36 所 示 。 


利润 
C 
Es 到 期 日 股票 价格 
图 36 买 入 蝶 式 价差 认 法 期权 损益 图 
策略 详 述 


你 可 以 将 此 策略 视 作 卖 出 认 演 期 权 价 兰 组 合 〈 人 条 略 13) 和 买 入 认 洁 
期 权 价 兰 组 合 《〈 策 略 11) 的 县 加 ， 这 两 个 策略 在 执行 价格 B 处 融合 。 


理想 情况 是 A 与 B 期 权 作 上 废 ， 买 入 的 期 权 C 处 于 实 值 状态 ， 为 投资 者 
提供 内 在 价值 。 


因为 以 执行 价格 B 卖 出 了 两 份 期 权 ， 此 琐 略 相对 成 本 较 低 ， 其 风险 
回报 比 也 很 诱 人 ， 但 值得 注意 的 是 该 策略 的 鳃 利 区 间 较 窜 。 


如 果 将 执行 价格 BB 定 在 当前 股价 附近 ， 卖 出 两 份 处 于 平 值 状态 的 期 


权 可 以 降低 整个 组 合 的 成 本 。 如 果 执 行 价格 B 偶 离 当 前 股价 ， 则 体现 出 
你 对 未 来 股价 的 移动 有 方向 性 偏好 。B 的 执行 价格 高 于 当前 股价 意味 着 
你 预 判 股价 向 上 移动 的 可 能 性 更 大 ， 反 之 则 表明 你 预 判 股价 会 下 行 。 当 
然 对 于 预 判 上 涨 的 情形 ， 投 资 者 往往 直接 用 蝶 式 价差 认购 期 权 集 略 莹 
人 


来 自 专业 投资 者 的 忠告 

相对 于 个 股 期 权 ， 某 些 投资 者 更 喜欢 在 指数 期 权 上 使 用 这 个 策略 ， 因 为 从 历史 数据 来 看 ， 
指数 的 波动 率 往 往 比 个 股 要 小 。 指 数 中 成 分 股票 的 波动 可 以 相互 抵消 ， 从 而 从 整体 上 降低 指数 

全 志平 衡 点 

此 策略 有 两 个 盘 亏 平衡 点 : 

执行 价格 A 加 上 期 权 净 支出 ; 

执行 价格 C 减 去 期 权 净 支出 。 

合理 想 状态 

到 期 时 股价 等 于 执行 价格 B。 

人 最大 潜在 利润 

最 大 潜在 利润 为 执行 价格 C 减 去 执行 价格 B， 再 减 去 期 权 净 支出 。 

《DO 最 大 潜在 亏损 

最 大 潜在 亏损 为 期 权 净 文 出 。 

(证 金 要 求 

无 保证 金 要 求 。 


全 时 间 流 逝 对 此 策略 的 影响 


理想 状态 是 股价 维持 在 执行 价格 B， 除 了 执行 价格 为 C 的 期 权 你 希 
望 其 他 3 份 期 权 都 到 期 作废 ， 因 此 时 间 流 逝 对 你 有 利 。 


《hs 含 波动 率 对 此 策略 的 影响 


此 朱 略 建 并 后 ， 隐 含 波 动 紊 的 影响 取决 于 当前 股价 相对 于 执行 价格 
的 位 置 。 


如 宁 股 价 符合 你 的 预测 维持 在 执行 价格 B， 你 希望 隐 仿 波动 率 下 
降 ， 这 样 对 处 于 平 值 状态 的 期 权 B 的 影响 最 大 ， 卖 出 的 期 权 B 价 格 下 降 
程度 最 大 ， 这 样 你 可 以 以 极 低 的 价格 买 回 期 权 B 来 结束 头寸 。 所 以 ， 你 
希望 隐 合 波动 率 下 降 让 股价 维持 在 执行 价格 B。 如 果 股 价 没 有 如 你 所 
愿 ， 而 是 接近 执行 价格 A 或 者 C， 此 时 总 体 来 说 你 希望 隐 仿 波动 率 上 
升 ， 盛 其 随 着 到 期 期 限 的 临近 ， 隐 合 波 动 率 的 上 升 将 带 来 处 于 平 值 状态 
的 期 权 A 或 者 C 价 值 的 上 升 ， 而 对 期 权 B 的 影响 较 小 ， 这 样 可 以 提升 你 整 
体 组 合 的 价值 。 


宋 略 30. 铁 蝴蝶 (iron butterfly ) 
` 买 入 执行 价格 为 A 的 认 沾 期 权 ; 
卖 出 执行 价格 为 B 的 认 沾 期 权 ; 
- 卖 出 执行 价格 为 B 的 认购 期 权 ; 
: 买 入 执行 价格 为 C 的 认购 期 权 ; 


注意 : 因为 盈利 区 间 比 较 小 ， 需要 同时 交易 4 种 不 同 的 期 权 ， 
所 以 此 策略 适合 资深 高 级 交易 员 采 用 。 


使 用 时 机 


@ 当 你 预 判 标的 股票 在 某 一 确定 时 间 期 限 内 价格 出 现 微 小 波动 的 时 
候 ， 其 损益 如 图 37 所 示 。 


利润 
A 
到 期 日 股票 价格 
亏损 
图 37 铁 蝴 蝶 损 益 图 
策略 详 述 


你 可 以 将 此 筑 略 视 作 卖 出 认 党 期权 价 兰 组 合 〈 保 略 13) 和 卖 出 认购 


期 权 价 又 组 合 ( 朱 略 12〉 的 车 加 ， 这 两 个 策略 在 执行 价格 己 处 融合 。 
因为 这 是 两 个 看 空 策略 的 组 合 ， 因 此 建立 此 组 合 是 净 价 利 的 。 


理想 状态 下 ， 你 希望 股价 维持 在 执行 价格 B 附 近 ， 最 终 导致 这 个 组 
合 的 期 权 到 期 作废 ， 但 这 种 情况 发 生 的 概率 很 低 。 投 资 者 往往 是 选择 在 
组 合 到 期 前 赎 回 两 个 期 权 来 结束 头寸 。 如 条 执行 价格 B 仿 离 当前 股价 ， 
则 体现 出 你 对 未 来 股价 的 移动 有 方向 性 偏好 。B 的 执行 价格 蜗 于 当前 股 
价 意味 着 你 预 判 股价 上 涨 的 可 能 性 更 大 ， 反 之 则 表明 你 预 判 股 价 会 下 
行 。 


来 自 专业 投资 者 的 忠告 
相对 于 直接 购买 蝶 式 价差 认购 期 权 ， 因 为 铁 蝴 蝶 期 权 策 略 涉及 4 种 期 权 ， 需 要 支付 的 佣金 
成 本 相对 更 多 ， 这 导致 不 少 投资 者 倾向 于 选择 蝶 式 价差 认购 期 权 。 相 对 于 个 股 期 权 ， 某 些 投资 
者 更 喜欢 在 指数 期 权 上 使 用 这 个 策略 ， 因 为 从 历史 数据 来 看 ， 指 数 的 波动 率 往往 比 个 股 要 小 。 
指数 中 成 分 股票 的 波动 可 以 相互 抵消 ， 从 而 从 整体 上 降低 指数 的 波动 率 。 
OB 志平 衡 点 
此 策略 有 两 个 厂 亏 平衡 点 : 
执行 价格 B 加 上 期 权 净 收益 ; 
执行 价格 B 减 去 期 权 净 收益 。 
合理 想 状 态 
到 期 时 股价 等 于 执行 价格 B，4 个 期 权 都 过 期 作废 。 
OO@ 最 大 潜在 利润 
最 大 潜在 利润 为 期 权 净 收益 。 
人 最 大 洪 在 亏损 


最 大 潜在 亏损 为 执行 价格 B 减 去 执行 价格 A， 再 减 去 建立 这 一 策略 
的 净 收 益 。 
人 BR 证 全 要 求 
参考 附录 A。 
全 和 间 流 逝 对 此 策略 的 影响 


理想 状态 是 股价 维持 在 执行 价格 B， 到 期 时 4 个 期 权 都 作废 ， 因 此 时 
间 流 逝 对 你 有 利 。 


《hs 含 波动 率 对 此 策略 的 影响 


此 朱 略 建立 后 ， 隐 含 波动 紊 的 影响 取决 于 当前 股价 相对 于 执行 价格 
的 位 置 。 


如 末 股 价 符合 你 的 预测 维持 在 执行 价格 B， 你 希望 隐 仿 波动 率 下 
降 ， 这 样 对 处 于 平 值 状态 的 期 权 B 的 影响 最 大 ， 卖 出 的 期 权 B 价 格 下 降 
程度 最 大 ， 这 样 你 可 以 以 极 低 的 价格 买 回 期 权 B 来 结束 头寸 。 所 以 ， 你 
希望 隐 合 波动 率 下 降 让 股价 维持 在 执行 价格 B。 如 果 股 价 没 有 如 你 所 
愿 ， 而 是 接近 执行 价格 A 或 者 C， 此 时 总 体 来 说 你 希望 隐 仿 波动 率 上 
升 ， 尤 其 随 着 到 期 期 限 的 临近 ， 隐 合流 动 率 的 上 升 将 带 来 处 于 平 值 状态 
的 期 权 A 或 者 C 价 值 的 上 升 ， 而 对 期 权 B 的 影响 较 小 ， 这 样 可 以 提升 你 整 
体 组 合 的 价值 。 


东 上 略 31. 跨 执行 价 暴 式 认购 期 权 (skip strike 
butterfly w/calls) 


` 买 入 一 份 执行 价格 为 A 的 认购 期 权 ; 
卖 出 两 份 执行 价格 为 B 的 认购 期 权 ; 
` 跨 过 执行 价格 C; 

一 份 执 行 价格 为 D 的 认购 期 权 ; 
-期 符 股 价 等 于 或 低 于 执行 价格 A。 


主意 : 执行 价格 之 间 的 价差 相等 ， 且 所 有 期 权 的 到 期 时 间 相 


注意 : 因为 盈利 区 间 比 较 小 ， 且 需要 同时 交易 4 种 不 同 的 期 权 ， 
所 以 此 策略 适合 资深 高 级 交易 员 采 用 。 


使 用 时 机 


名 当 你 轻微 看 多 标的 股票 ， 希 望 股价 上 涨 并 停留 在 执行 价格 B 的 时 
候 ， 其 损益 如 网 38 所 示 。 


利润 


到 期 日 股票 价格 


亏损 


图 38 跨 执 行 价 蝶 式 认购 期 权 损 益 图 

注 : 此 图 假设 建立 头寸 时 是 以 净重 利 的 方式 。 

策略 详 述 

你 可 以 将 此 策略 视 为 卖 出 认购 期 权 价差 组 合 〈 策 略 12) 和 买 入 蝶 式 
价差 认购 期 权 〈 策 略 28) 的 登 加 。 本 质 上 你 是 用 卖 出 认购 期 权 价差 组 合 
的 收益 来 文 付 买 入 蝶 式 价差 认购 期 权 的 成 本 。 建 立 这 两 个 期 权 价差 组 合 
分 别 要 买 入 和 卖 出 一 份 执行 价格 为 C 认 购 期 权 ， 因 此 这 两 个 组 合 相 互 抵 
消 了 买卖 执行 价格 为 C 的 认购 期 权 的 动作 。 


卖 出 认购 期 权 价差 组 合 的 收益 让 你 有 条 件 以 净 甸 利 或 者 微 支出 来 建 
立 这 一 策略 。 当 然 ， 因 为 多 出 了 卖 出 认购 期 权 价 兰 组 合 的 动作 ， 你 面临 
的 风险 也 比 单单 采用 买 入 蝶 式 价 兰 认购 期 权 生 略 要 避 。 


此 朱 略 相 较 于 买 入 蝶 式 价差 认购 期 权 琐 上 略 有 了 明显 的 方向 性 预 判 。 
理想 状态 下 ， 你 希望 股价 能 上 涨 至 执行 价格 B 附 近 ， 此 时 执行 价格 为 
B、C 和 D 的 3 个 期 权 都 处 于 虚 值 或 者 平 值 状态 ， 而 买 入 的 期 权 A 处 于 实 
值 状态 ， 为 投资 者 提供 内 在 价值 。 


建立 此 策略 时 ， 往 往 把 执行 价格 A 定 在 当前 股价 的 位 置 ， 因 为 只 有 
股价 上 升 超过 C 才 会 带 来 损失 ， 执 行 价格 C 与 A 的 价差 为 此 策略 提供 足够 
的 安全 热 。 

来 自 专业 投资 者 的 忠告 

相对 于 个 股 期 权 ， 某 些 投资 者 更 喜欢 在 指数 期 权 上 使 用 这 个 策略 ， 因 为 从 历史 数据 来 看 ， 
指数 的 波动 率 往 往 比 个 股 要 小 。 指 数 中 成 分 股票 的 波动 可 以 相互 抵消 ， 从 而 从 整体 上 降低 指数 

人 县志 平衡 点 


如 果 建 立 此 策略 是 疤 收 益 ， 那 么 盘 亏 平衡 点 为 : 执行 价格 C 加 上 建 
立 此 策略 的 净 收 益 。 


如 果 建 立 此 胰 略 是 净 广 出， 那么 有 两 个 人 盘 亏 平衡 点 : 执行 价格 A 加 
上 期 权 净 文 出 ， 执 行 价格 C 减 去 期 权 净 文 出 。 


合理 想 状 态 
到 期 时 股价 等 于 执行 价格 B。 
@ 最 大 潜在 利润 


最 大 潜在 利润 为 执行 价格 B 减 去 执行 价格 A， 再 减 去 期 权 净 支出 或 
加 上 期 权 净 收益 。 


人 最 大 潜在 亏损 


最 大 潜在 亏损 为 执行 价格 C 与 D 之 间 的 差价 ， 再 减 去 净 收 益 或 加 上 
净 文 出 。 


(从 尿 证 金 要 求 
参考 附录 A。 


全 时 间 流 逝 对 此 策略 的 影响 


就 本 策略 而 言 ， 时 间 流 逝 对 你 是 有 利 的 。 理 想 状态 是 除了 执行 价格 
为 A 的 认购 期 权 外 ， 其 他 期 权 都 到 期 作废 。 


《hs 含 波动 率 对 此 策略 的 影响 


此 朱 略 建立 后 ， 隐 含 波 动 紊 的 影响 取决 于 当前 股价 相对 于 执行 价格 
的 位 置 。 如 果 股 价 符合 你 的 预测 维持 在 执行 价格 B， 你 希望 隐 含 波动 率 
下 降 ， 这 样 对 处 于 平 值 状态 的 期 权 B 的 影响 最 大 ， 卖 出 的 期 权 B 价 格 下 
降 程度 最 大 ， 你 可 以 以 极 低 的 价格 买 回 期 权 B 来 结束 头寸 。 所 以 ， 你 布 
望 隐 会 波动 率 下 降 让 股价 维持 在 执行 价格 B。 如 采 股 价 没 有 如 你 所 愿 ， 
而 是 接近 执行 价格 A 或 者 D， 此 时 总 体 来 说 你 希望 隐 合 波动 率 上 升 ， 励 
其 随 独 到 期 期 限 的 临近 ， 隐 含 波动 率 的 上 升 将 带 来 处 于 平 值 状态 的 期 权 
A 或 者 D 价 值 的 上 升 ， 而 对 期 权 B 的 影响 较 小 ， 这 样 可 以 提升 你 整体 组 合 
的 价值 。 


菏 上 略 32. 跨 执行 价 暴 式 认 活 期 权 (skip strike 
butterfly w/puts) 


` 卖 出 两 份 执行 价格 为 C 的 认 沾 期 权 ; 
` 买 入 一 份 执行 价格 为 D 的 认 沾 期 权 ; 


期 待 股价 等 于 或 高 于 执行 价格 DD。 


注意 : 执行 价格 之 间 的 价差 相等 ， 且 所 有 期 权 的 到 期 时 间 相 


注意 : 因为 盈利 区 间 比 较 小 ， 且 需要 同时 交易 4 种 不 同 的 期 权 ， 
所 以 此 策略 适合 资深 高 级 交易 员 采 用 。 


使 用 时 机 


图 当 你 轻微 看 空 标的 股票 ， 希 望 股 价 下 跌 并 停留 在 执行 价格 C 的 时 
候 ， 其 损益 如 图 39 所 示 。 


利润 


到 期 日 股票 价格 


亏损 
图 39 跨 执 行 价 蝶 式 认 洁 期 权 损 益 图 
注 : 本 损益 图 假设 建立 头寸 时 是 以 净 僵 利 的 方式 。 
策略 详 述 


你 可 以 将 此 集 略 视 为 卖 出 认 洁 期 权 价差 组 合 ( 全 上 略 13) 和 买 入 蝶 式 
价差 认 党 期 权 集 略 29〉 的 个 加 。 本 质 上 你 是 用 卖 出 认 洁 期 权 价 差 组 合 


的 收益 来 支付 买 入 蝶 式 价差 认 洛 期 权 的 成 本 。 建 并 这 两 个 期 权 价差 组 合 
分 别 要 买 入 和 卖 出 一 份 执 行 价格 为 B 认 洁 期 权 ， 因 此 这 两 个 组 合 相互 抵 
消 了 买卖 执行 价格 为 B 的 认 洛 期 权 的 动作 。 


卖 出 认 洛 期 权 价差 组 合 的 收益 让 你 有 条 件 以 净 僵 利 或 者 微 支出 来 建 
并 这 一 策略 。 当 然 ， 因 为 多 出 了 卖 出 认 洁 期 权 价 又 组 合 这 一 集 略 ， 你 面 
临 的 风险 也 比 单单 采用 买 入 蝶 式 价差 认 党 期 权 集 略 要 咒 。 


此 朱 略 相 较 于 买 入 蝶 式 价差 认 沾 期 权 琐 上 略 有 了 明显 的 方向 性 预 判 。 
理想 状态 下 ， 你 希望 股价 能 跌 至 执行 价格 C 附 近 ， 此 时 执行 价格 为 A 和 C 
的 3 个 期 权 都 处 于 虚 值 或 者 平 值 状态 ， 而 买 入 的 期 权 D 处 于 实 值 状态 ， 
为 投资 者 提供 内 在 价值 。 

建立 此 策略 时 ， 往 往 把 执行 价格 D 定 在 当前 股价 的 位 置 ， 因 为 只 有 
股价 跌 破 B 才 会 带 来 损失 ， 执 行 价 格 B 与 D 的 价差 为 此 朱 略 提供 足够 的 安 
全 交 。 

来 自 专业 投资 者 的 忠告 


相对 于 个 股 期 权 ， 革 些 投资 者 更 喜欢 在 指数 期 权 上 使 用 这 个 策略 ， 因 为 从 历史 数据 来 看 ， 
指数 的 波动 率 往 往 比 个 股 要 小 。 指 数 中 成 分 股票 的 波动 可 以 相互 抵消 ， 从 而 从 整体 上 降低 指数 
OB8 志 平衡 点 


如 果 建 立 此 胰 略 是 净 收 益 ， 那 么 盘 亏 平衡 点 为 : 执行 价格 B 减 去 建 
并 此 集 略 的 净 收 益 。 


如 果 建 立 此 胰 略 是 净 广 出， 那么 有 两 个 人 盘 亏 平衡 点 : 执行 价格 DD 减 
去 期 权 净 文 出 ; 执行 价格 B 加 上 期 权 净 支出 。 


合理 想 状 态 
到 期 时 股价 等 于 执行 价格 C。 


OO 最 大 潜在 利润 


最 大 潜在 利润 为 执行 价格 DD 减 去 执行 价格 C， 再 减 去 期 权 净 支出 或 
加 上 期 权 净 收益 。 


人 最 大 潜在 亏损 


最 大 潜在 亏损 为 执行 价格 A 与 B 之 间 的 差价 ， 再 减 去 净 收 益 或 加 上 
净 文 出 。 


(人 呆 证 金 要 求 
参考 附录 A。 
售 时 间 流 逝 对 此 策略 的 影响 


除了 执行 价格 为 D 的 认 洛 期 权 ， 你 希望 其 他 期 权 都 到 期 作废 ， 因 此 
时 间 流 逝 对 你 有 利 。 


人 @ 陪 合 波动 率 对 此 策略 的 影响 


此 宋 略 建立 后 ， 隐 合流 动 率 的 影响 取决 于 当前 股价 相对 于 执行 价格 
的 位 置 。 如 宋 股价 符合 你 的 预测 维持 在 执行 价格 C， 你 和 希望 隐 仿 波动 率 
下 降 ， 这 样 对 处 于 平 值 状态 的 期 权 C 的 影响 最 大 ， 卖 出 的 期 权 C 价 格 下 
降 程度 最 大 ， 你 可 以 以 极 低 的 价格 买 回 期 权 C 来 结束 头寸 。 所 以 ， 你 布 
望 隐 会 波动 率 下 降 让 股价 维持 在 执行 价格 C。 如 采 股 价 没 有 如 你 所 愿 ， 
而 是 接近 执行 价格 A 或 者 D， 此 时 总 体 来 说 你 希望 隐 合 波动 率 上 升 ， 励 
其 随 铸 到 期 期 限 的 临近 ， 隐 含 波动 率 的 上 升 将 带 来 处 于 平 值 状态 的 期 权 
A 或 者 D 价 值 的 上 升 ， 而 对 期 权 C 的 影响 较 小 ， 这 样 可 以 提升 你 整体 组 合 
的 价值 。 


策略 33. 反 回 跨 执行 价 蝶 式 认购 期 权 (inverse skip 


strike butterfly w/calls) 
实施 程序 
卖 出 一 份 执行 价格 为 A 的 认购 期 权 ; 
买 入 两 份 执行 价格 为 B 的 认购 期 权 ; 
` 跨 过 执行 价格 C; 
卖 出 一 份 执行 价格 为 D 的 认购 期 权 ; 
-期生 股 价 等 于 或 靠近 执行 价格 A。 


主意 : 执行 价格 之 间 的 价差 相等 ， 且 所 有 期 权 的 到 期 时 间 相 
同 。 


适宜 人 和 群 


使 用 时 机 


名 当 你 极度 看 多 处 于 大 幅 波 动 的 标的 股票 的 时 候 ， 其 损益 如 图 40 所 


利润 


到 期 日 股票 价格 


图 40 反 向 路 执行 价 蝶 式 认购 期 权 损 益 图 
注 : 此 图 假设 建立 头寸 时 是 以 净 极 利 的 方式 。 
策略 详 述 


可 将 此 策略 视 为 认购 期 权 后 向 价差 组 合 〈 策 略 22) 为 B 的 认购 期 权 
的 加 强 版 ， 在 建立 认购 期 权 后 向 价差 组 合 〔 卖 出 一 份 认 购 期 权 ， 买 入 两 
份 认购 期 权 ) 的 同时 ， 此 策略 另 卖 出 一 份 执 行 价格 为 D 的 认购 期 权 来 降 
低 构建 整体 策略 的 成 本 。 


显然 建立 此 策略 意味 着 你 期 竺 股价 会 大 幅 上 涨 ， 所 以 此 策略 适合 股 
价 处 于 大 幅 波动 时 采用 ， 此 时 股价 上 升 和 下 降 的 可 能 性 都 很 大 ， 当 隐 含 
波动 率 高 时 ， 期 权 的 价值 也 相应 较 高 ， 这 就 是 我 们 为 什么 要 以 执行 价格 
D 卖 出 一 份 期 权 来 降低 建立 整体 策略 成 本 的 原因 ， 尽 管 这 也 限制 了 此 寅 
略 的 盘 利 空间 。 


理想 状态 下 ， 你 希望 尽 可 能 以 熏 利 状态 建立 此 策略 ， 这 样 如 果 股 价 
没有 按 预 期 大 幅 上 涨 而 是 下 跌 ， 依 然 能 锁定 一 定 程 度 的 收益 。 然 而 ， 综 
合 考 碟 市 场 环境 、 到 期 时 间 和 执行 价 价差 等 因素 ， 有 时 以 译文 出 建立 此 
策略 也 是 可 以 的 。 执 行 价 格 之 间 的 间距 武大 ， 以 熏 利 状态 建立 此 策略 的 


可 能 性 越 大 ， 但 这 也 加 大 了 你 面临 的 风险 ， 因 为 此 时 股价 达到 鳃 利 状 态 
要 求 上 涨 的 幅度 也 就 更 大 。 


此 宋 略 的 损 区 图 第 一 眼看 上 去 很 不 妙 ， 因 为 股价 从 当前 价格 A 轻 微 
上 涨 至 B 将 会 带 来 最 大 亏损 。 不 过 这 种 亏损 只 有 在 期 权 即 将 到 期 而 价格 
依旧 维持 在 执行 价格 B 时 才 会 发 生 。 在 策略 建立 初期 ， 如 果 股 价 上 升 至 
执行 价格 B， 在 隐 合 波动 率 上 升 的 情况 下 ， 此 宋 略 整体 仍 有 可 能 熏 利 ， 
不 过 如 果 股 价 在 执行 价格 B 维 持 过 久 ， 时 间 流 逝 将 导致 期 权 D 的 价值 快 
速 下 降 ， 从 而 对 整体 策略 不 利 。 


来 自 专业 投资 者 的 忠告 
对 于 在 到 期 月 时 处 于 平 值 状态 的 期 权 ， 如 果 其 隐 伟 波动 率 达 到 150%， 那 么 它 将 会 是 一 个 
很 好 的 投资 选择 。 例 如 ， 某 上 市 药 厂 将 在 本 月 公布 药 监 局 对 其 新 药 的 审批 结果 ， 而 你 对 此 结果 
很 乐观 ， 此 时 推荐 你 购买 该 药 厂 股票 对 应 的 在 到 期 月 时 处 于 平 值 状 态 的 期 权 。 
人 县志 平衡 点 


如 果 建 立 此 胰 略 是 净 广 出， 那么 盘 亏 平衡 点 为 : 执行 价格 C 加 上 期 
权 府 文 出 。 


如 果 建 立 此 胰 略 是 净 收 益 ， 那 么 有 两 个 盘 亏 平衡 点 : 执行 价格 A 加 
上 期 权 净 收益 ， 执 行 价格 C 减 去 期 权 净 收益 。 


合理 想 状 态 
到 期 时 股价 等 于 或 高 于 执行 价格 D。 


@ 最 大 潜在 利润 


最 大 潜在 利润 为 执行 价格 DD 减 去 执行 价格 C， 再 减 去 期 权 净 支出 或 
加 上 期 权 净 收益 。 


人 最 大 潜在 亏损 


最 大 洪 在 亏损 为 执行 价格 B 减 去 执行 价格 A， 再 减 去 净 收 益 或 加 上 
净 文 出 。 


(从 尿 证 金 要 求 

参考 附录 A。 

售 时 间 流 逝 对 此 策略 的 影响 

时 间 流 逝 对 此 策略 的 影响 取决 于 股价 相 较 于 执行 价格 的 位 置 及 建立 
原始 头寸 时 的 损益 。 

如 果 建 立 此 策略 是 净 收 益 : 


当 股 价 低 于 执行 价格 A 时 ， 时 间 流 逝 对 你 有 利 。 你 希望 股价 保持 低 
于 执行 价格 A 直至 到 期 ， 让 所 有 期 权 作 废 ， 从 而 赚 取 建立 原始 头寸 时 的 
将 便利 。 


如 果 股 价 介 于 执行 价格 A 与 C 之 间 ， 此 时 随 着 时 间 流 逝 股 价 移动 到 
熏 利 区 间 的 可 能 性 在 降低 ， 同 时 你 买 入 的 两 份 认购 期 权 的 价值 也 随 着 时 
间 流 逝 在 降低 〈( 记 住 越 接 近 平 值 状 态 的 期 权 价 值 受 时 间 流 挝 影响 就 越 大 
的 原则 ) 。 当 股价 等 于 执行 价格 B 时 ， 时 间 流 逝 对 头寸 的 影响 最 大 ， 因 
为 股价 维持 到 此 处 到 期 ， 此 策略 将 遭受 最 大 亏损 。 


如 果 股 价 上 升 至 执行 价格 C 与 D 的 区 间 ， 那 么 时 间 流 逝 又 将 对 你 有 
利 ， 此 时 时 间 流 逝 将 对 卖 出 的 期 权 D 影 响 最 大 ， 你 希望 它 能 大 幅 降 低 期 
权 D 的 价值 ， 让 你 有 可 能 以 低 价 赎 回 期 权 A 实 现 收 益 ， 从 而 帮助 整个 策 
略 实现 收益 最 大 化 。 


如 果 建 立 此 人生 略 是 净 文 出 : 


当 股价 低 于 执行 价格 B 时 ， 时 间 流 逝 对 你 不 利 。 因 为 此 时 它 对 买 入 
的 两 份 执行 价格 为 B 认 购 期 权 影响 更 大 。 


但 当 股 价 跌 破 执 行 价 格 C 迈 同 D 时 ， 此 时 受 影响 更 大 的 是 卖 出 的 执 
行 价格 为 A 的 期 权 ， 所 以 此 时 时 间 流 逝 对 你 有 利 。 


《hs 含 波动 率 对 此 策略 的 影响 


此 朱 略 建 并 后 ， 隐 伟 波 动 紊 的 影响 取决 于 当前 股价 相对 于 执行 价格 
的 位 置 。 


如 末 股 价 符合 预 判 ， 接 近 或 者 低 于 执行 价格 D， 你 希望 隐 含 波动 率 
下 降 ， 这 样 对 处 于 平 值 状 态 的 期 权 D 影 响 最 大 ， 因 为 期 权 D 是 卖 出 的 ， 
这 样 在 快 到 期 时 投资 者 可 以 以 极 低 的 价格 赎 回 来 结束 头寸 。 


如 末 你 预 判 错误 ， 股 价 维持 在 执行 价格 B， 此 时 你 和 希望 隐 仿 波动 率 
上 升 。 首 先 ， 此 时 股票 的 价格 接近 买 入 的 两 份 期 权 的 执行 价格 。 对 于 这 
两 份 处 于 平 值 状态 的 期 权 说 ， 隐 合流 动 率 上 升 带 来 的 期 权 价 值 的 上 升幅 
度 大 于 卖 出 的 两 份 期 权 ， 因 此 隐 仿 流动 率 的 上 升 将 带 来 整个 策略 组 合 价 
值 的 上 升 ， 其 次 ， 隐 含 波动 率 的 上 升 意味 着 股价 大 幅 波 动 的 可 能 性 增 
加 ， 这 对 此 时 很 希望 股价 能 够 大 幅 上 升 的 投资 者 来 说 ， 也 是 有 利 的 。 


如 果 建 立 此 策略 之 初 获得 了 便利 且 此 时 股价 低 于 执行 价格 A， 你 会 
希望 隐 含 波动 紊 下 降 ， 让 股价 维持 在 低 于 执行 价格 A 的 水 平 直 人 至 到 期 ， 
从 而 锁定 建 并 原始 涉 寸 的 收益 。 


策略 34. 反 回 跨 执行 价 蝶 式 认 泪 期 权 (inverse skip 
strike butterflly w/puts) 


` 卖 出 一 份 执行 价格 为 D 的 认 沾 期 权 ; 
` 买 入 两 份 执行 价格 为 C 的 认 洁 期 权 ; 


` 跨 过 执行 价格 B; 
` 卖 出 一 份 执行 价格 为 A 的 认 沾 期 权 ; 
期 得 股价 等 于 或 徘 近 执行 价格 DD。 


主意 : 执行 价格 之 间 的 价差 相等 ， 且 所 有 期 权 的 到 期 时 间 相 


资深 珊 级 交易 员 。 


使 用 时 机 


图 当 你 极度 看 空 处 于 大 幅 波动 的 标的 股票 的 时 候 ， 其 损益 如 图 41 所 


利润 


到 期 日 股票 价格 


亏损 
图 41 有 反 向 跨 执 行 价 蝶 式 认 洁 期 权 损 益 图 


注 : 此 图 假设 建立 头寸 时 是 以 净重 利 的 方式 。 
策略 详 述 


可 将 此 策略 视 为 认 沾 期 权 后 向 价差 组 合 ( 策 上 略 23〉 的 加 强 版 ， 在 建 
并 认 沾 期 权 后 向 价差 组 合 〈 卖 出 一 份 认 洁 期 权 ， 买 入 两 份 认 沾 期 权 〉 的 
同时 ， 此 全 略 力 卖 出 一 份 执行 价格 为 A 的 认 洁 期 权 来 降低 构建 整体 策略 
的 成 本 。 


显然 建立 此 人 策略 意味 着 你 期 待 股价 会 大 幅 下 跌 ， 上 所 以 此 策略 适合 股 
价 处 于 大 幅 波动 时 采用 ， 此 时 股价 上 升 和 下 降 的 可 能 性 都 很 大 。 当 隐 含 
波动 率 高 时 ， 期 权 的 价值 也 相应 较 高 ， 这 就 是 我 们 为 什么 要 以 执行 价格 
A 卖 出 一 份 期 权 来 降低 建立 整体 策略 成 本 的 原因 ， 尽 管 这 也 限制 了 此 寅 
略 的 盘 利 空间 。 


理想 状态 下 ， 你 而 望 尽 可 能 以 盘 利 状态 建立 此 策略 ， 这 样 如 宋 股 价 
没有 按 预 期 大 幅 下 跌 而 是 上 涨 ， 依 然 能 锁定 一 定 程度 的 收益 。 然 而 ， 纤 
合 考 虑 市 场 环 境 、 到 期 时 间 和 执行 价 价差 等 因素 ， 有 时 以 译文 出 建立 此 
策略 也 是 可 以 的 。 执 行 价 格 之 间 的 间距 越 大 ， 以 熏 利 状态 建立 此 策略 的 
可 能 性 越 大 ， 这 也 加 大 了 你 面临 的 风险 ， 因 此 此 时 股价 达到 盘 利 状态 要 
求 下 跌 的 幅度 也 就 更 大 。 


此 宋 略 的 损 区 图 第 一 眼看 上 去 很 不 妙 ， 因 为 股价 从 当前 价格 D 轻 微 
下 跌 至 C 将 会 带 来 最 大 亏损 。 不 过 这 种 亏损 只 有 在 期 权 到 期 而 价格 依旧 
维持 在 执行 价格 C 时 才 会 发 生 。 在 策略 建立 初期 ， 如 果 股 价 下 跌 至 执行 
价格 C， 在 隐 合 波动 率 上 升 的 情况 下 ， 此 策略 整体 仍 可 盘 利 ， 不 过 如 果 
股价 在 执行 价格 C 维 持 过 久 ， 时 间 流 逝 将 导致 期 权 A 的 价值 快速 下 降 ， 
从 而 对 整体 集 略 不 利 。 


来 自 专 业 投资 者 的 忠告 


如 果 当 前 股价 的 隐 含 波动 率 上 涨 至 150% 或 以 上 ， 可 以 以 当前 股价 为 执行 价格 D， 建 立 到 其 
时 间 为 1 个 月 的 组 合 ， 一 个 真实 的 例子 是 2008 年 金融 危机 时 候 的 银行 业 。 


O08 志平 衡 点 


如 果 建 立 此 胰 略 是 净 文 出 ， 那 么 盘 亏 平衡 点 为 : 执行 价格 B 减 去 期 
权 浏 支出。 


如 果 建 立 此 琐 略 是 净 收 益 ， 那 么 有 两 个 角 亏 平衡 点 : 执行 价格 DD 减 
去 期 权 净 收益 ， 执 行 价格 B 加 上 期 权 净 收益 。 


合理 想 状 态 
到 期 时 股价 等 于 或 低 于 执行 价格 A。 
@ 最 大 潜在 利润 


最 大 潜在 利润 为 执行 价格 B 减 去 执行 价格 A， 再 减 去 期 权 净 支出 或 
加 上 期 权 净 收益 。 


人 最 大 潜在 亏损 


最 大 洪 在 亏损 为 执行 价格 D 减 去 执行 价格 C， 再 减 去 净 收 益 或 加 上 
净 文 出 。 


(从 呆 证 金 要 求 

参考 附录 A。 

售 时 间 流 逝 对 此 策略 的 影响 

时 间 流 逝 对 此 策略 的 影响 取 诀 于 股价 相 较 于 执行 价格 的 位 置 及 建立 
原始 头寸 时 的 损益 。 

如 果 建 立 此 策略 是 净 收 益 : 


当 股 价 高 于 执行 价格 D 时 ， 时 间 流 逝 对 你 有 利 。 你 希望 股价 保持 高 
于 执行 价格 D 直 至 到 期 ， 让 所 有 期 权 作 废 ， 从 而 赚 取 建立 原始 头寸 时 的 
兆 僵 利 。 


如 果 股 价 介 于 执行 价格 B 与 D 之 间 ， 此 时 随 着 时 间 流 逝 股 价 移动 到 
全 利 区 间 的 可 能 性 在 降低 ， 同 时 你 买 入 的 两 份 认 河 期 权 的 价值 也 随 独 时 
间 流 逝 在 降低 〈( 记 住 越 接 近 平 值 状 态 的 期 权 价 值 受 时 间 流 挝 影响 就 越 最 
大 的 原则 ) 。 当 股价 等 于 执行 价格 C 时 ， 时 间 流 逝 对 头 才 的 影响 最 大 ， 
因为 股价 维持 在 此 处 到 期 ， 此 策略 将 遭受 最 大 亏损 。 


如 果 股 价 跌 破 执行 价格 B 迈 向 A 时 ， 那 么 时 间 流 逝 又 将 对 你 有 利 ， 
此 时 时 间 流 逝 对 卖 出 的 执行 价格 为 A 的 认购 期 权 影 响 更 大 ， 让 你 有 可 能 
以 低 价 赎 回 期 权 A 实现 收益 。 


如 果 建 立 此 策略 是 净 支 出 ; 
当 股 价 高 于 执行 价格 B 时 ， 时 间 流 逝 对 你 不 利 。 因 为 此 时 它 对 买 入 
的 两 份 执行 价格 为 B 的 认 洁 期 权 影响 更 大 。 


但 当 股 价 跌 破 执行 价格 B 迈 向 A 时 ， 时 间 流 逝 对 你 有 利 ， 你 需要 在 
那个 执行 价格 上 减少 做 空 认购 期 权 的 价值 ， 从 而 达到 收益 最 大 化 。 


《hs 含 波动 率 对 此 策略 的 影响 


此 朱 略 建立 后 ， 隐 伟 波 动 紊 的 影响 取决 于 当前 股价 相对 于 执行 价格 
的 位 置 。 


如 末 股 价 符合 预 判 ， 接 近 或 者 低 于 执行 价格 A， 你 希望 隐 含 波动 率 
下 降 ， 这 样 对 处 于 平 值 状 态 的 期 权 A 影 响 最 大 ， 因 为 期 权 A 是 卖 出 的 ， 
这 样 在 快 到 期 时 投资 者 可 以 以 极 低 的 价格 赎 回 来 结束 头寸 。 


如 末 你 预 判 错 误 ， 股 价 维持 在 执行 价格 C， 此 时 你 希望 隐 仿 波动 率 
上 升 。 首 先 ， 此 时 股票 的 价格 接近 买 入 的 两 份 期 权 的 执行 价格 。 对 于 这 
两 份 处 于 平 值 状态 的 期 权 来 说 ， 隐 合 波 动 率 上 升 市 来 的 期 权 价值 的 上 升 
幅度 大 于 卖 出 的 两 份 期 权 ， 因 此 隐 舍 波动 紊 的 上 升 将 市 来 整个 琐 略 组 合 
价值 的 上 升 ， 其 次 ， 隐 含 波动 率 的 上 升 意味 着 股价 大 幅 波动 的 可 能 性 增 


加 ， 这 对 此 时 很 希望 股价 能 够 大 幅 下 跌 的 投资 者 来 说 ， 也 是 有 利 的 。 


如 果 建 立 此 策略 之 初 获得 了 便利 且 此 时 股价 高 于 执行 价格 D， 你 会 
希望 隐 含 波动 紊 下 降 ， 让 股价 维持 在 蜗 于 执行 价格 DD 的 水 平 直 人 至 到 期 ， 
从 而 锁定 建立 原始 头 才 的 收益 。 


策略 35. 蔡 诞 树 蝶 式 认购 期 权 (christmas tree 
butterfly w/calls) 


` 卖 出 三 份 执行 价格 为 C 的 认购 期 权 ; 
` 买 入 两 份 执行 价格 为 D 的 认购 期 权 ; 


期待 股价 等 于 或 靠近 执行 价格 A。 


注意 : 执行 价格 之 间 的 价差 相等 ， 且 所 有 期 权 的 到 期 时 间 相 
同 。 


适宜 人 和 群 


资深 珊 级 交易 员 。 
使 用 时 机 


名 当 你 轻微 看 多 标的 股票 ， 希 望 股价 能 够 上 涨 并 停留 在 执行 价格 C 
的 时 候 ， 其 损益 如 图 42 所 示 。 


利润 


到 期 日 股票 价格 


亏损 
图 42 圣诞 树 蝶 式 认购 期 权 损 益 图 
策略 详 述 


可 以 将 此 策略 视 为 同时 建立 一 份 执行 价格 为 A 和 C 的 买 入 认购 期 权 
价差 组 合 〈 策 略 10) 和 两 份 执 行 价格 为 C 和 DD 的 卖 出 认购 期 权 价差 组 合 
(策略 12) 。 买 入 的 认购 期 权 的 价差 是 卖 出 的 认购 期 权 价 差 的 两 倍 ， 如 
果 说 A 与 C 的 差价 为 5 美元 ， 那 么 C 与 D 的 差价 为 2.5 美 元 。 


传统 的 买 入 蝶 式 价差 认购 期 权 素 上 略 28〉 通 第 是 一 种 中 性 集 略 ， 而 
荆 诞 树 蝶 式 认 购 期 权 是 一 种 市 着 看 多 股价 未 来 走 回 的 策略 。 为 了 达到 和 伪 
利 区 间 ， 股 价 需要 再 上 涨 一 些 。 因 为 卖 出 的 两 份 认购 期 权 价差 组 合 的 价 
差 是 买 入 价差 组 合 的 一 半 ， 相 比 于 传统 的 买 入 蝶 式 价差 认购 期 权 集 略 ， 
此 集 上 略 成 本 相对 较 低 ， 但 风险 比 传统 蝶 式 要 高 。 如 果 股 价 持续 上 涨 超越 
C， 你 的 熏 利 将 加 速 下降 ， 整 个 交易 也 将 迅速 亏损 。 这 是 因为 你 卖 出 了 
两 份 认购 期 权 价 差 组 合 ， 而 且 这 两 份 组 合 的 价差 是 买 入 的 一 份 认购 期 权 
价差 组 合 的 一 半 。 


理想 状态 下 ， 你 希望 买 入 的 执行 价格 为 A 的 认购 期 权 最 大 化 ， 同 时 
卖 出 的 执行 价格 为 C 和 D 的 期 权 到 期 作废 。 


来 自 专业 投资 者 的 忠告 


执行 价格 A 定 得 越 低 ， 此 策略 的 看 多 倾向 就 越 强烈 。 执 行 价格 低 的 好 处 在 于 降低 成 本 ， 但 
执行 价格 定 得 越 低 ， 此 策略 若 想 鼻 利 需要 股价 上 升 的 幅度 越 大 。 


此 策略 可 以 视 作 直接 买 入 认购 期 权 策略 的 一 种 替代 ， 尤 其 是 当 市 场 波 动 较 大 ， 直 接 购 买 期 
权 较 贵 时 。 当 你 预测 股价 会 大 幅 上 升 且 波 动 率 随 后 会 下 降 时 ， 采 用 此 策略 最 为 有 利 。 因 为 买 入 
ne 

人 O& 志 平衡 点 

此 策略 有 两 个 世 亏 平衡 点 : 

执行 价格 A 加 上 期 权 净 支出 ; 

执行 价格 DD 减 去 1.5 倍 期 权 净 支出 。 

合理 想 状 态 

到 期 时 股价 等 于 执行 价格 C。 

人 O 最 大 潜在 利润 

最 大 洪 在 利润 为 执行 价格 C 减 去 执行 价格 A， 再 减 去 期 权 认 文 出 。 

《DO 呈 大 洪 在 亏损 

最 大 洪 在 亏损 为 建立 此 策略 的 净 文 出 。 

从 呆 证 金 要 求 

无 保证 金 要 求 。 

信和 时 | 间 流 逝 对 此 策略 的 影响 

理想 状态 下 ， 除 了 执行 价格 为 A 的 期 权 ， 你 希望 其 他 所 有 期 权 都 到 


期 作废 ， 因 此 时 间 流 逝 对 你 有 利 。 
《hs 含 波动 率 对 此 策略 的 影响 


此 朱 略 建立 后 ， 隐 伟 波 动 紊 的 影响 取决 于 当前 股价 相对 于 执行 价格 
的 位 置 。 


如 末 股 价 符合 你 的 预测 维持 在 执行 价格 C， 你 希望 隐 仿 波动 率 下 
降 ， 这 样 对 处 于 平 值 状态 的 期 权 C 的 影响 最 大 ， 卖 出 的 期 权 C 价 格 下 降 
程度 最 大 ， 这 样 你 可 以 以 极 低 的 价格 买 回 期 权 C 来 结束 头寸 。 所 以 ， 你 
布 望 隐 合 波动 率 下 降 让 股价 维持 在 执行 价格 C。 


如 果 股 价 没有 如 你 所 愿 ， 而 是 接近 执行 价格 A 或 者 D， 此 时 总 体 来 
说 你 希望 隐 含 波动 诸 上 升 ， 尤 其 随 痢 到 期 期 限 的 临近 ， 隐 含 波动 率 的 上 
升 将 带 来 处 于 平 值 状 态 的 期 权 A 或 者 D 价 值 的 上 升 ， 而 对 期 权 C 的 影响 较 
小 ， 这 样 可 以 提升 你 整体 组 合 的 价值 。 


策略 36. 革 诞 树 蝶 式 认 洁 期 权 《christmas tree 
butterfly w/puts) 


. 买 入 一 份 执行 价格 为 D 的 认 洁 期 权 ; 


` 卖 出 三 份 执行 价格 为 B 的 认 洁 期 权 ; 


. 买 入 两 份 执行 价格 为 A 的 认 沽 期 权 ; 


-期 竺 股价 等 于 或 靠近 执行 价格 D。 


注意 : 执行 价格 之 间 的 价差 相等 ， 且 所 有 期 权 的 到 期 相间 相 
同 。 


适宜 人 和 群 


使 用 时 机 


图 当 你 轻微 看 空 标 的 股票 ， 希 望 股 价 下 跌 并 停留 在 执行 价格 B 的 时 
候 ， 其 损益 如 图 43 所 示 。 


利润 
sw ， 
到 期 日 股票 价格 
亏损 
图 43 圣诞 树 蝶 式 认 洁 期 权 损 益 图 
策略 详 述 


可 以 将 此 策略 视 为 同时 建立 一 份 执行 价格 为 B 和 D 的 买 入 认 沽 期 权 
价差 组 合 〈 策 略 11) 和 两 份 执行 价格 为 A 和 B 的 卖 出 认 沽 期 权 价 差 组 合 
(策略 13) 。 买 入 的 认 沽 期 权 的 价差 是 卖 出 的 认 沽 期 权 价 差 的 两 倍 ， 如 
果 说 B 与 D 的 差价 为 5 美元 ， 那 么 A 与 B 的 差价 为 2.5 美 元 。 


传统 的 买 入 蝶 式 价差 认 沾 期 权 琐 上 略 29)〉 通 第 是 一 种 中 性 集 略 ， 而 
圣诞 树 蝶 式 认 洁 期 权 是 一 种 带 着 看 空 股价 未 来 走 回 的 朱 略 。 为 了 达到 忽 


利 区 间 ， 股 价 需要 再 下 跌 一 些 。 因 为 卖 出 的 两 份 认 沿 期 权 价差 组 合 的 价 
兰 是 严 入 价差 组 合 的 一 半 ， 相 比 于 传统 的 买 入 蝶 式 价 兰 认 油 期 权 策 略 ， 
此 集 上 略 成 本 相对 较 低 ， 但 风险 比 传统 蝶 式 要 高 。 如 果 股 价 持续 下 跌 跌 破 
B， 你 的 熏 利 将 加 速 下 降 ， 整 个 交易 也 将 迅速 亏损 。 这 是 因为 你 卖 出 了 
两 份 认 洛 期 权 价 差 组 合 ， 而 且 这 两 份 组 合 的 价差 是 买 入 的 一 份 认 洁 期 权 
价差 组 合 的 一 半 。 


理想 状态 下 ， 你 希望 买 入 的 执行 价格 为 D 的 认 演 期 权 最 大 化 ， 同 时 
卖 出 的 执行 价格 为 A 和 B 的 期 权 到 期 作废 。 


来 自 专业 投资 者 的 忠告 


执行 价格 D 定 得 越 高 ， 此 策略 的 看 空 倾向 就 越 强 烈 。 执 行 价 格 低 的 好 处 在 于 降低 成 本 ， 但 
执行 价格 定 得 越 低 ， 此 策略 若 想 鼻 利 需要 股价 上 升 的 幅度 越 大 。 


此 策略 可 以 视 作 直接 买 入 认 洛 期 权 策略 的 一 种 替代 ， 尤 其 是 当 市 场 波 动 较 大 ， 直 接 购 买 期 
权 较 贵 时 。 当 你 预测 股价 会 大 幅 下 降 且 波动 率 随后 会 下 降 时 ， 采 用 此 策略 最 为 有 利 。 因 为 买 入 
A i 0 0 0 

@@ 本 二 平衡 点 

此 策略 有 两 个 盈亏 平衡 点 : 

执行 价格 D 减 去 期 权 净 支出 ; 

执行 价格 A 加 上 0.5 倍 期 权 净 支出 。 

人 里 想 状态 

到 期 时 股价 等 于 执行 价格 B。 

人 最 大 潜在 利润 

最 大 洪 在 利润 为 执行 价格 D 减 去 执行 价格 B， 再 减 去 期 权 认 文 出 。 


《DO 最 大 潜在 亏损 

最 大 潜在 亏损 为 建立 此 策略 的 净 支 出 。 
(RiE 爹 要 求 

无 保证 金 要 求 。 
人 | 间 流逝 对 此 策略 的 影响 


理想 状态 下 ， 除 了 执行 价格 为 D 的 期 权 ， 你 希望 其 他 所 有 期 权 都 到 
期 作废 ， 因 此 时 间 流 逝 对 你 有 利 。 


《hs 含 波动 率 对 此 策略 的 影响 


此 朱 略 建 并 后 ， 隐 伟 波 动 紊 的 影响 取决 于 当前 股价 相对 于 执行 价格 
的 位 置 。 


如 采 股 价 符合 你 的 预测 维持 在 执行 价格 B， 你 希望 隐 仿 波动 率 下 
降 ， 这 样 对 处 于 平 值 状态 的 期 权 B 的 影响 最 大 ， 卖 出 的 期 权 B 价 格 下 降 
程度 最 大 ， 这 样 你 可 以 以 极 低 的 价格 买 回 期 权 B 来 结束 头寸 。 所 以 ， 你 
布 望 隐 合 波动 率 下 降 让 股价 维持 在 执行 价格 B。 


如 果 股 价 没 有 如 你 所 愿 ， 而 是 接近 执行 价格 A 或 者 D， 此 时 总体 来 
说 你 希望 隐 含 波动 诸 上 升 ， 尤 其 随 痢 到 期 期 限 的 临近 ， 隐 含 波动 率 的 上 
升 将 带 来 处 于 平 值 状 态 的 期 权 A 或 者 D 价 值 的 上 升 ， 而 对 期 权 B 的 影响 较 
小 ， 这 样 可 以 提升 你 整体 组 合 的 价值 。 


四 腿 期 权 策 略 


束 略 37. 买 入 却 鹰 式 价 索 认购 期 权 组 合 (long 


condor Spread w/calls) 
实施 程序 
` 买 入 执行 价格 为 A 的 认购 期 权 ; 
卖 出 执行 价格 为 B 的 认购 期 权 ; 
卖 出 执行 价格 为 C 的 认购 期 权 ; 
: 买 入 执行 价格 为 D 的 认购 期 权 ; 
期待 股价 在 执行 价格 B 与 C 之 间 。 


注意 : 所 有 期 权 的 到 期 时 间 相 同 。 


适宜 人 和 群 
资深 交易 员 。 
使 用 时 机 


@ 当 你 预 判 标的 股票 在 某 一 确定 时 间 期 限 内 价格 出 现 微 小 波动 的 时 
候 ， 其 损益 如 图 44 所 示 。 


利润 


A a 
到 期 日 股票 价格 


亏损 
图 44 买 入 秃 认 式 价差 认购 期 权 组 合 损益 图 
策略 详 述 
可 以 将 此 策略 视 为 同时 建立 一 份 处 于 实 值 状态 的 买 入 认购 期 权 价差 


组 合 和 一 份 处 于 虚 值 状态 的 卖 出 认购 期 权 价 蕾 组合。 理想 状 态 下 ， 你 希 
望 卖 出 的 认购 期 权 价 兰 组 合 到 期 作废 ， 而 买 入 的 认购 期 权 价差 组 合 达到 


僵 利 最 大 化 。 


建立 头寸 时 ， 一 般 将 股价 定 在 执行 价格 B 与 C 之 间 ， 如 果 股 价 不 是 
处 于 B 与 C 的 中 点 ， 那 么 表明 此 策略 对 价格 有 方 癌 倾 问 。 


一 般 来 次 ，A 与 B 的 价 兰 与 C 与 D 的 价 送 相同， 而 B 与 C 的 价 兰 可 能 会 
不 同 ， 以 此 获得 更 宽 的 熏 利 区 间 。 


你 希望 期 权 到 期 时 股价 停留 在 B 与 C 之 间 ， 此 策略 的 熏 利 区 间 要 大 
于 蝶 式 期 权 策 略 ， 但 任何 好 处 都 要 付出 成 本 ， 此 策略 的 洪 在 收益 要 小 于 
蝶 式 。 


来 自 专 业 投资 者 的 忠告 


在 建立 头寸 时 ， 你 可 以 将 执行 价格 B 和 C 定 在 离 当 前 股价 1 个 标准 差 的 位 置 ， 这 样 会 增加 你 
成 功 的 概率 。 然 而 执行 价格 离 当 前 股价 越 远 ， 最 大 便利 额 也 就 相对 越 低 。 


相对 于 个 股 期 权 ， 革 些 投资 者 更 喜欢 在 指数 期 权 上 应 用 此 策略 ， 因 为 从 历史 数据 来 看 ， 指 
数 的 波动 率 往往 比 个 股 要 低 。 指 数 中 成 分 股票 的 波动 可 以 相互 抵消 ， 从 而 从 整体 上 降低 指数 的 
波动 率 。 

合适 的 期 权 交 易 时 点 一 般 选 择 在 到 期 前 30~~45 天 ， 这 样 你 就 可 以 利用 时 间 流 逝 带 来 的 期 权 
价值 的 加 速 下 降 ， 提 高 期 权 作 废 、 规 避 履 行 义务 的 概率 。 当 然 期 权 价值 不 止 取 决 于 时 间 一 个 因 
素 ， 还 要 参考 标的 股票 的 隐 舍 波动 率 等 市 场 情况 。 

人 县志 平衡 点 

此 策略 有 两 个 故 亏 平衡 点 : 

执行 价格 A 加 上 期 权 净 支出 ; 

执行 价格 D 减 去 期 权 净 支出 。 

合理 想 状 态 


到 期 时 股价 在 执行 价格 B 与 执行 价格 C 之 间 ， 你 可 获得 此 集 略 的 最 
大 僵 利 。 


人 O 最 大 潜在 利润 

最 大 潜在 利润 为 执行 价格 B 减 去 执行 价格 A， 再 减 去 期 权 净 支出 。 
《D 最 大 洪 在 亏损 

最 大 潜在 亏损 为 建立 此 策略 的 净 支出 。 

人 BR 证 全 要 求 

无 保证 金 要 求 。 


依 和 时间 流逝 对 此 策略 的 影响 


理想 状态 下 ， 你 希望 执行 价格 为 C 和 D 的 期 权 作 废 ， 而 执行 价格 为 A 
和 B 的 期 权 实现 内 在 价值 ， 因 此 时 间 流 逝 对 你 有 利 。 


《hs 含 波动 率 对 此 策略 的 影响 


此 朱 略 建 并 后 ， 隐 伟 波 动 紊 的 影响 取决 于 当前 股价 相对 于 执行 价格 
的 位 置 。 


如 采 股 价 符合 你 的 预测 维持 在 执行 价格 B 与 C 之 间 ， 你 和 希望 隐 含 波 
动 率 下 降 ， 这 样 对 处 于 接近 平 值 状态 的 期 权 B 和 C 的 影响 最 大 ， 卖 出 的 
期 权 B 和 C 价 格 下 降 程度 最 大 ， 这 样 你 可 以 以 极 低 的 价格 买 回来 结束 头 
寸 。 所 以 ， 你 希望 隐 含 波动 紊 下 降 让 股价 维持 在 执行 价格 B 与 C 之 间 。 


如 果 股 价 没有 如 你 所 愿 ， 而 是 接近 执行 价格 A 或 者 D， 此 时 总 体 来 
说 你 希望 隐 仿 波动 恋 上 升 ， 尤 其 随 着 到 期 期 限 的 临近 ， 隐 含 波 动 率 的 上 
升 将 带 来 处 于 平 值 状 态 的 期 权 A 或 者 DD 价值 的 上 升 ， 而 对 卖 出 的 期 权 B 和 
C 的 影响 较 小 ， 这 样 可 以 提升 你 整体 组 合 的 价值 。 


策略 38. 买 入 秃 座 式 价 兰 认 沽 期 权 策略 (long 


condor Spread w/puts) 


` 买 入 执行 价格 为 A 的 认 洁 期 权 ; 
卖 出 执行 价格 为 B 的 认 洁 期 权 ; 
` 卖 出 执行 价格 为 C 认 洁 期 权 ; 

` 买 入 执行 价格 为 D 的 认 洁 期 权 ; 


:期 待 股价 在 执行 价格 B 与 C 之 间 。 
注意 : 所 有 期 权 的 到 期 时 间 相 同 。 

适宜 人 群 

资深 交易 员 。 

使 用 时 机 


@ 当 你 预 判 标的 股票 在 某 一 确定 时 间 期 限 内 价格 出 现 微 小 波动 的 时 
候 ， 其 损益 如 图 45 所 示 。 


利润 
A 各 _ 遇 


到 期 日 股票 价格 


5 损 


图 45 买 入 秃 座 式 价差 认 洁 期 权 策略 损益 图 
策略 详 述 


可 以 将 此 策略 视 为 同时 建立 一 份 处 于 实 值 状态 的 卖 出 认 党 期 权 价差 
组 合 ( 琐 略 13) 和 一 份 处 于 虚 值 状态 的 买 入 认 党 期 权 价 兰 组 合 〈 和 人 策略 
11) 。 理 想 状态 下 ， 你 希望 卖 出 的 认 洁 期 权 价 差 组 合 到 期 作废 ， 而 买 入 
的 认 沾 期 权 价 差 组 合 达 到 和 鳃 利 最 大 化 ， 此 时 执行 价格 为 C 和 D 的 认 洁 期 
权 处 于 实 值 状态 。 


建立 头 才 时 ， 一 般 将 股价 定 在 执行 价格 B 与 C 之 间 ， 如 果 股 价 不 是 
处 于 B 与 C 的 中 点 ， 那 么 表明 此 策略 对 价格 有 方 癌 倾 癌 。 


一 般 来 次 ，A 与 B 的 价 兰 与 C 与 D 的 价 兰 相同， 而 B 与 C 的 价 兰 可 能 会 
不 同 ， 以 此 获得 更 宽 的 便利 区 间 。 


你 希望 期 权 到 期 时 股价 停留 在 B 与 C 之 间 ， 此 策略 的 盘 利 区 间 要 大 
于 蝶 式 期 权 集 略 ， 但 任何 好 处 部 要 付出 成 本 ， 此 策略 的 潜在 收益 要 小 于 
蝶 式 。 


来 自 专 业 投资 者 的 忠告 


在 建立 头寸 时 ， 你 可 以 将 执行 价格 B 和 C 定 在 离 当 前 股价 1 个 标准 差 的 位 置 ， 这 样 会 增加 你 
成 功 的 概率 。 然 而 执行 价格 离 当 前 股价 越 远 ， 最 大 便利 额 也 就 相对 越 低 。 


相对 于 个 股 期 权 ， 某 些 投资 者 更 喜欢 在 指数 期 权 上 应 用 此 策略 ， 因 为 从 历史 数据 来 看 ， 指 
数 的 波动 率 往往 比 个 股 要 低 。 指 数 中 成 分 股票 的 波动 可 以 相互 抵消 ， 从 而 从 整体 上 降低 指数 的 
波动 率 。 

合适 的 期 权 交易 时 点 一 般 选 择 在 到 期 前 30~45 天 ， 这 样 你 就 可 以 利用 时 间 流 逝 带 来 的 期 权 


价值 的 加 速 下 降 ， 提 高 期 权 作废 、 规 避 履 行 义务 的 概率 。 当 然 期 权 价值 不 目 取 决 于 时 间 一 个 因 
素 ， 还 要 参考 标的 股票 的 隐 含 波动 率 等 市 场 情况 。 


O08 志平 衡 点 
此 策略 有 两 个 盘 亏 平衡 点 : 


执行 价格 A 加 上 期 权 净 支出 ; 
执行 价格 DD 减 去 期 权 净 支出 。 
合理 想 状 态 


到 期 时 股价 在 执行 价格 B 与 执行 价格 C 之 间 ， 你 可 获得 此 集 略 的 最 
大 僵 利 。 


@@O 呈 大 洪 在 利润 

最 大 潜在 利润 为 执行 价格 B 减 去 执行 价格 A， 再 减 去 期 权 净 支出 。 
《DO 最 大 潜在 亏损 

最 大 潜在 亏损 为 建立 此 策略 的 净 支 出 。 

(RiE 爹 要 求 

无 保证 金 要 求 。 

信和 j 间 流逝 对 此 策略 的 影响 


理想 状态 下 ， 你 希望 执行 价格 为 A 和 B 的 期 权 作 废 ， 而 执行 价格 为 C 
和 D 的 期 权 实现 内 在 价值 ， 因 此 时 间 流 逝 对 你 有 利 。 


《hs 含 波动 率 对 此 策略 的 影响 


此 朱 略 建 并 后 ， 隐 伟 波 动 紊 的 影响 取决 于 当前 股价 相对 于 执行 价格 
的 位 置 。 


如 宁 股 价 符合 你 的 预测 维持 在 执行 价格 B 与 C 之 间 ， 你 和 希望 隐 含 波 
动 率 下 降 ， 这 样 对 处 于 接近 平 值 状态 的 期 权 B 和 C 的 影响 最 大 ， 卖 出 的 
期 权 B 和 C 价 格 下 降 程度 最 大 ， 这 样 你 可 以 以 极 低 的 价格 买 回来 结束 头 
寸 。 因 此 ， 你 希望 隐 含 波动 紊 下 降 让 股价 维持 在 执行 价格 B 与 C 之 间 。 


如 果 股 价 没有 如 你 所 愿 ， 而 是 接近 执行 价格 A 或 者 D， 此 时 总 体 来 
说 你 希望 隐 含 波动 诸 上 升 ， 尤 其 随 痢 到 期 期 限 的 临近 ， 隐 含 波动 率 的 上 
升 将 融 来 处 于 平 值 状态 的 期 权 A 或 者 D 价 值 的 上 升 ， 而 对 卖 出 的 期 权 B 和 
C 的 影响 较 小 ， 这 样 可 以 提升 你 整体 组 合 的 价值 。 


策略 39. 铁 天 订 〈iron condor) 
实施 程序 

: 买 入 执行 价格 为 A 的 认 沽 期 权 ; 

卖 出 执行 价格 为 B 的 认 沽 期 权 ; 

- 卖 出 执行 价格 为 C 的 认购 期 权 ; 

: 买 入 执行 价格 为 D 的 认购 期 权 ; 
:期待 股价 在 执行 价格 B 与 C 之 间 。 


注意 : 所 有 期 权 的 到 期 时 间 相 同 。 


适宜 人 和 群 
资深 交易 员 。 
使 用 时 机 


@ 当 你 预 判 标的 股票 在 某 一 确定 时 间 期 限 内 价格 出 现 微 小 波动 的 时 
候 ， 其 损益 如 图 46 所 示 。 


利润 


eh 
到 期 日 股票 价格 


亏损 


图 46 铁 秃 诸 损 益 图 


策略 详 述 


可 以 将 此 策略 视 为 同时 建立 一 份 处 于 虚 值 状态 的 卖 出 认 沽 期 权 价差 
组 合 (策略 13) 和 一 份 处 于 虚 值 状态 的 卖 出 认购 期 权 价差 组 合 〈 策 略 
12) ， 相 较 于 之 前 的 两 个 买 入 秃 鹰 式 期 权 策略 ， 此 策略 对 一 些 投资 者 更 
有 吸引 力 ， 因 为 可 以 在 建立 头寸 的 同时 立刻 得 到 收益 。 


建立 头 十 时， 一般 将 股价 定 在 执行 价格 B 与 C 之 间 ， 如 果 股 价 不 是 
处 于 B 与 C 的 中 点 ， 那 么 表明 此 策略 对 价格 有 方 癌 倾 癌 。 


一 般 来 说 ，A 与 B 的 价差 与 C 与 D 的 价差 相同 ， 而 B 与 C 的 价差 可 能 会 
不 同 ， 以 此 获得 更 宽 的 便利 区 间 。 


你 希望 期 权 到 期 时 股价 停留 在 B 与 C 之 间 。 此 策略 的 鳃 利 区 间 要 大 
于 蝶 式 期 权 保 略 ， 但 任何 好 处 都 要 付出 成 本 ， 此 策略 的 潜在 收益 要 小 于 
蝶 式 。 


来 自 专 业 投资 者 的 忠告 


此 策略 的 一 大 优势 是 如 果 到 期 时 所 有 期 权 都 处 于 虚 值 状态 ， 你 可 以 不 用 额外 付出 成 本 来 结 
束 这 个 策略 。 


在 建立 头寸 时 ， 你 可 以 将 执行 价格 B 和 C 定 在 离 当 前 股价 1 个 标准 差 的 位 置 ， 这 样 会 增加 你 
成 功 的 概率 。 然 而 执行 价格 离 当 前 股价 越 远 ， 最 大 便利 额 也 就 相对 越 低 。 


相对 于 个 股 期 权 ， 革 些 投资 者 更 喜欢 在 指数 期 权 上 应 用 此 策略 ， 因 为 从 历史 数据 来 看 ， 指 
数 的 波动 率 往往 比 个 股 要 低 。 指 数 中 成 分 股票 的 波动 可 以 相互 抵消 ， 从 而 从 整体 上 降低 指数 的 
波动 率 。 

合适 的 期 权 交 易 时 点 一 般 选 择 在 到 期 前 30~~45 天 ， 这 样 你 就 可 以 利用 时 间 流 逝 带 来 的 期 权 
价值 的 加 速 下 降 ， 提 高 期 权 作 废 、 规 避 履 行 义务 的 概率 。 当 然 期 权 价 值 不 止 取 决 于 时 间 一 个 因 
素 ， 还 要 参考 标的 股票 的 隐 舍 波动 率 等 市 场 情况 。 

人 县志 平衡 点 

此 策略 有 两 个 长 亏 平衡 点 : 

执行 价格 B 减 去 期 权 净 收益 ; 

执行 价格 C 加 上 期 权 净 收益 。 

合理 想 状 态 


到 期 时 股价 在 执行 价格 B 与 执行 价格 C 之 间 ， 你 可 获得 此 集 略 的 最 
大 僵 利 。 


人 O 最 大 潜在 利润 

最 大 潜在 利润 为 期 权 疤 收益 。 

《D 最 大 洪 在 亏损 

最 大 潜在 亏损 为 执行 价格 B 减 去 执行 价格 A， 再 减 去 净 收 益 。 
人 BR 证 全 要 求 


参考 附录 A。 
售 时 间 流 逝 对 此 策略 的 影响 


理想 状态 下 ， 你 希望 时 间 流 逝 让 所 有 期 权 到 期 作废 ， 因 此 时 间 流 挝 
对 你 有 利 。 


《Ps 合 波 动 率 对 此 策略 的 影响 


此 朱 略 建 并 后 ， 隐 含 波 动 紊 的 影响 取决 于 当前 股价 相对 于 执行 价格 
的 位 置 。 


如 采 股 价 符合 你 的 预测 维持 在 执行 价格 B 与 C 之 间 ， 你 和 希望 隐 含 波 
动 率 下 降 ， 这 样 对 处 于 接近 平 值 状态 的 期 权 B 和 C 的 影响 最 大 ， 卖 出 的 
期 权 B 和 C 价 格 下 降 程度 最 大 ， 这 样 你 可 以 以 极 低 的 价格 买 回来 结束 头 
寸 。 因 此 ， 你 希望 隐 含 波动 率 下 降 让 股价 维持 在 执行 价格 B 与 C 之 间 。 


如 果 股 价 没有 如 你 所 愿 ， 而 是 接近 执行 价格 A 或 者 D， 此 时 总 体 来 
说 你 希望 隐 仿 波动 率 能 上 升 ， 尤 其 随 看 到 期 期 限 的 临近 ， 隐 伟 波 动 率 的 
上 升 将 带 来 处 于 平 值 状态 的 期 权 A 或 者 DD 价值 的 上 升 ， 而 对 卖 出 的 期 权 B 
和 C 的 影响 较 小 ， 这 样 可 以 提升 你 整体 组 合 的 价值 。 


策略 40. 双 对 角 价 闫 组合 (double diagonal ) 


: 买 入 执行 价格 为 A 的 虚 值 认 泪 期权 一般 距 到 期 还 有 大 约 60 天 
为 “后 月 期 权 ”) ; 


: 卖 出 执行 价格 为 B 的 虚 值 认 洁 期 权 一 般 距 到 期 还 有 大 约 30 天 
为 “前 月 期 权 ”》，; 


: 卖 出 执行 价格 为 C 的 虚 值 认购 期 权 一 般 距 到 期 还 有 大 约 30 天 
为 “前 月 期 权 ”); 


: 买 入 执行 价格 为 D 的 虚 值 认购 期 权 〈 一 般 距 到 期 还 有 大 约 60 天 
为 “后 月 期 权 ”) ; 


-期 符 股 价 在 执行 价格 B 与 C 之 间 ; 
-如果 前 月 期 权 到 期 时 股价 仍然 处 于 执行 价格 B 与 C 之 间 ; 


再 卖 出 一 份 到 期 时 间 为 30 天 ， 执 行 价格 为 B 的 认 洛 期 权 和 执行 价格 
为 C 的 认购 期 权 ， 此 时 A、B、C、D 四 份 期 权 的 到 期 时 间 相 同 。 


适宜 人 和 群 


最 高 级 的 交易 员 。 
使 用 时 机 
@ 当 你 在 整体 策略 期 限 内 预 判 股价 仅 发 生 微小 变动 的 时 候 ， 其 损益 


如 图 47 所 示 。 
利润 


期 权 到 期 前 一 个 
月 的 股票 价格 


图 47 双 对 角 价 差 组 合 损益 图 


注 : 因为 前 月 期 权 到 期 时 后 月 期 权 仍然 是 有 效 的 ， 所 以 此 策略 下 损益 图 为 非 线性 ， 直 线 和 
直角 一 般 意 味 着 策略 中 的 所 有 期 权 都 有 着 相同 的 到 期 时 间 。 


策略 详 述 


此 策略 可 以 视 作 你 同时 采用 认购 期 权 对 角 价 差 组 合 〈 策 略 26) 和 认 
沾 期 权 对 角 价 差 组 合 〈 策 略 27) 。 这 两 个 策略 都 是 通过 时 间 流 逝 对 买 入 
和 卖 出 的 期 权 影 响 程度 不 同 来 般 利 ， 本 质 上 都 是 利用 卖 出 的 前 月 期 权 贬 
值 速 度 快 于 买 入 的 后 月 期 权 。 


此 策略 看 上 去 极为 复杂 ， 但 如 果 你 将 其 视 为 一 个 在 多 轮 期 权 周 期 中 
利用 股票 价格 的 微小 变动 来 鳃 利 的 集 略 ， 理 解 它 的 工作 原理 并 没有 那么 
困难 。 


此 策略 中 ， 一 般 将 当前 股价 定 在 执行 价格 B 与 C 之 间 ， 如 采 股 价 不 
古 正 好 处 于 B 与 C 的 中 点 ， 说 明 投 资 者 对 股票 价格 上 涨 或 者 下 跌 有 着 一 
定 的 方 癌 性 俩 好 。 你 希望 股价 能 够 一 直 处 于 B 与 C 之 间 ， 这 会 使 组 合 中 
卖 出 的 期 权 处 于 虚 值 ， 让 你 在 赚 取 期 权 权 利 金 的 同时 可 以 以 极 低 的 价格 
甚至 零 成 本 赎 回 卖 出 的 期 权 。 而 你 买 入 的 执行 价格 为 A 的 认 沽 期 权 和 执 
行 价格 为 D 的 认购 期 权 可 以 在 股价 出 现 癌 上 或 同 下 大 幅 波 动 时 将 损失 限 
制 在 一 定 程度 。 


建立 此 策略 时 应 争取 实现 熏 利 。 但 因为 前 月 期 权 的 时 间 价 值 低 于 后 
月 期 权 ， 很 有 可 能 卖 出 的 前 月 期 权 的 价值 低 于 买 入 的 后 月 期 权 。 所 以 如 
果 浪 文 出 不 是 过 大 的 话 ， 以 兆 文 出 建立 此 策略 也 是 可 以 接受 的 ， 相 关 成 
本 可 以 在 卖 出 第 二 轮 前 月 期 权时 弥补 。 


如 宁 股 价 按照 预期 运行 ， 当 第 一 轮 前 月 期 权 到 期 时 ， 股 价 仍然 处 于 
B 与 C 之 间 。 此 时 你 需要 赎 回 之 前 卖 出 的 执行 价格 为 B 的 虚 值 认 党 期 权 和 
执行 价格 为 C 的 虚 值 认购 期 权 ， 再 卖 出 同样 期 限 、 同 样 执行 价格 的 虚 值 
认购 和 认 演 期 权 ， 最 终 四 份 期 权 到 期 时 间 相 同 。 这 一 移 赎 回 再 夹 出 的 行 
为 称 为 展期 。 


大 部 分 投资 者 都 选择 在 前 月 期 权 到 期 前 赎 回 而 不 是 等 竺 区 割 日 区 
割 ， 因 为 他 们 不 想 因 为 等 竺 交割 日 而 承担 更 长 时 间 的 风险 ， 尤 其 是 规避 
在 期 权 到 期 日 和 交割 日 这 一 时 间 关 内 可 能 影响 股票 价格 发 生 大 幅 变 动 的 
事件 。 


一 旦 你 卖 出 第 二 轮 执行 价格 为 B 和 C 的 前 月 期 权 ， 你 会 发 现 此 时 自 
己 已 经 建立 了 一 个 典型 的 铁 秃 鹰 策略 《策略 39) 。 此 时 对 股票 价格 的 预 
判 依 旧 是 处 于 B 与 C 之 间 ， 最 终 你 希望 四 份 期 权 都 以 虚 值 状态 到 期 ， 
为 这 样 你 可 以 保有 两 轮 卖 出 前 月 期 权 的 收益 ， 不 少 投资 者 将 此 策略 视 作 
长 期 铁 秃 鹰 策 略 的 蔡 代 。 


来 自 专业 投资 者 的 忠告 


本 书 选择 的 时 间 间 隔 为 1 个 月 ， 请 注意 使 用 其 他 不 同 的 时 间 间 隔 也 是 可 以 的 ， 但 当 你 的 前 
月 期 权 与 后 月 期 权 之 间 的 时 间 间 隔 长 于 1 个 月 ， 建 议 你 详细 了 解 如 何 展期 。 


无 论 你 是 在 何 种 情况 下 卖 空 期 权 ， 在 到 期 前 的 最 后 一 周 你 都 需要 极度 小 心 。 如 果 卖 出 的 前 
月 期 权 在 最 后 一 周 变 成 了 实 值 状态 ， 那 么 它 价格 的 上 升幅 度 将 远 远 大 于 买 入 的 后 月 期 权 (这 也 
是 最 后 一 周 往往 被 称 为 “Gamma 周 ”的 原因 ) 。 如 果 一 个 前 月 期 权 看 上 去 在 到 期 时 处 于 实 值 
的 可 能 性 变 大 ， 你 可 以 考虑 在 它 没有 进入 “Gamma 周 ”之 前 便 展期 。 


采用 此 策略 你 还 需要 学 会 如 何 应 对 卖 出 的 期 权 被 提前 执行 的 风险 ， 请 仔细 阅读 “什么 是 提 
前 执行 及 其 产生 的 原因 ”这 一 部 分 。 


相对 于 个 股 期 权 ， 某 些 投 资 者 更 喜欢 在 指数 期 权 上 使 用 这 个 策略 ， 因 为 从 历史 数据 来 看 ， 
指数 的 波动 率 往往 比 个 股 要 小 。 指 数 中 成 分 股票 的 波动 可 以 相互 抵消 ， 从 而 从 整体 上 降低 指数 
的 波动 率 。 


O08 志平 衡 点 


准确 计算 鳃 亏 平衡 点 的 公式 中 有 很 多 变量 ， 但 我 们 可 以 大 概 估计 出 
鳃 亏 平 衡 点 。 因 为 此 策略 有 几 个 期 权 到 期 时 间 ， 美 国 在 线 券 商 
TradeKing 网 站 的 损益 计算 器 可 以 帮助 你 估算 出 前 月 期 权 到 期 时 ， 后 月 
期 权 的 价格 。 但 请 注意 损益 计算 器 假设 隐 含 流动 率 、 利 率 等 所 有 变量 为 
恒定 不 变 的 常数 ， 在 实际 中 往往 并 非 如 此 。 


合理 想 状态 


此 朱 略 的 僵 利 区 间 不 如 其 他 策略 明显 ， 如 果 前 月 期 权 到 期 时 股价 等 
于 或 徘 近 执行 价格 B 或 者 执行 价格 C， 让 前 月 期 权 处 于 接近 平 值 状态 ， 
你 整体 组 合 的 收益 要 大 于 股价 处 于 执行 价格 B 与 执行 价格 C 之 中 ， 因 为 
此 时 你 可 以 再 卖 出 一 轮 处 于 平 值 状态 的 前 月 期 权 。 


然而 ， 股 价 越 接近 于 B 或 者 C， 你 融 越 担心 股价 突破 B 或 者 C 让 你 卖 
空 的 虚 值 期 权 被 执行 ， 因 此 整个 集 略 期 间 你 更 希望 股价 处 于 B 与 C 之 
中 。 


OO 最 大 潜在 利润 


最 大 潜在 利润 为 卖 出 两 轮 执 行 价格 为 B 和 C 的 前 月 期 权 收 益 减 去 买 
入 执行 价格 为 A 和 DD 的 后 月 期 权 的 成 本 。 


注意 : 因为 建立 此 策略 之 初 不 清楚 将 以 何 种 价格 卖 出 第 二 轮 前 
月 期 权 ， 所 以 此 策略 的 最 大 潜在 利润 在 一 开始 只 能 预 估 ， 无 法 准确 


预测 。 
人 最 大 潜在 亏损 
如 果 是 建立 此 策略 是 净 收 益 ， 第 一 轮 的 最 大 潜在 亏损 为 执行 价格 B 
减 去 执行 价格 A， 再 减 去 建立 此 策略 的 收益 。 如 果 你 可 以 卖 出 第 二 轮 前 


月 期 权 ， 那 么 最 大 潜在 亏损 为 执行 价格 B 减 去 执行 价格 A， 减 去 建立 此 
策略 的 初始 收益 ， 再 减 去 第 二 轮 卖 出 前 月 期 权 的 收益 。 


如 末 建 立 此 集 略 是 姜文 出 ， 第 一 轮 的 最 大 潜在 亏损 为 执行 价格 B 减 
去 执行 价格 A， 再 加 上 建立 此 集 略 的 支出 。 如 果 你 可 以 卖 出 第 二 轮 前 月 
期 权 ， 那 么 最 大 浒 在 亏损 为 执行 价格 B 减 去 执行 价格 A， 加 上 建立 此 策 
略 的 初始 文 出 ， 再 减 去 第 二 轮 卖 出 前 月 期 权 的 收益 。 


注意 : 因为 建立 此 策略 之 初 不 清楚 将 以 何 种 价格 卖 出 第 二 轮 前 
月 期 权 ， 所 以 此 策略 的 最 大 潜在 亏损 在 一 开始 只 能 预 舍 ， 无 法 准确 
预测 。 

Br 证 人 金 要 求 
参考 附录 A。 
全 时 间 流 逝 对 此 策略 的 影响 


理想 状态 下 ， 你 希望 时 间 流 逝 让 所 有 期 权 到 期 作废 ， 因 此 时 间 流 挝 
对 你 有 利 。 


《hs 含 波动 率 对 此 策略 的 影响 


此 策略 建立 后 ， 当 股价 高 于 或 者 等 于 执行 价格 B 时 ， 你 希望 股价 维 
持 在 当前 位 置 不 再 变动 。 但 前 月 期 权 接 近 到 期 时 ， 如 宁 隐 含 波动 率 上 
升 ， 那 么 你 就 可 以 以 更 高 的 价格 卖 出 第 二 份 前 月 期 权 ， 从 而 获得 更 多 收 


全 


第 一 轮 前 月 期 权 到 期 后 ， 隐 含 波 动 率 对 此 集 略 的 影响 取决 于 当前 股 
价 相 对 于 执行 价格 的 位 置 。 


如 果 股 价 处 于 执行 价格 B 与 C 之 间 ， 你 希望 隐 合 波动 率 降 低 ， 理 想 
状态 下 你 和 希望 4 个 期 权 都 到 期 作废 ， 从 而 锁定 卖 出 期 权 的 收益 ， 而 且 隐 
含 波动 紊 的 降低 让 股价 违背 预期 上 升 或 者 下 降 的 可 能 性 降低 。 


如 果 股 价 突破 执行 价格 B 与 C 的 区 间 范 围 接近 A 或 者 D， 总 体 来 看 你 
希望 股价 上 升 ， 因 为 此 时 隐 舍 波动 率 上 升 将 市 来 接近 平 值 的 买 入 期 权 A 
或 者 D 的 价值 上 升幅 度 大 于 卖 出 的 前 月 期 权 B 和 C。 


最 后 思考 Final Thoughts 


期 权 游 戏 的 参与 者 有 哪些 


很 多 期 权 交 易 者 都 不 清楚 他 们 交易 的 对 手 是 谁 ， 幸 运 的 是 当 阅 读 完 
这 部 分 ， 你 将 不 会 成 为 他 们 中 的 一 员 。 


买卖 期 权 的 过 程 与 买卖 股票 及 其 他 大 多 数 证 券 类 似 ， 并 没有 什么 神 
秘 的 。 


在 期 权 市 场 上 ， 你 主要 与 以 下 4 种 交易 对 手打 交道 ， 如 同 你 我 这 样 
的 散户 投资 者 、 机 构 投 资 者 、 经 纪 交 易 商 和 做 市 商 。 “交易 员 ， 般 泛 指 
以 上 4 种 任意 一 种 交易 主体 。 


市 场 上 ， 每 个 交易 主体 发 出 的 交易 指令 都 流 癌 一 个 叫 作 "交易 所 ?的 
地 方 ， 你 有 可 能 已 经 知道 交易 所 是 如 何 工作 的 ， 但 解释 清楚 期 权 是 如 何 
从 交易 的 一 方 流 疝 男 一 方 还 是 比较 困难 的 ， 让 我 们 先 具 体 介 绍 市 场 上 现 
存 的 这 4 种 交易 主体 ， 然 后 再 阐述 期 权 指令 是 如 何 被 执行 的 。 


散户 投资 者 ”散户 投资 者 是 指 像 你 我 这 样 用 自 有 资金 进行 期 权 投 资 
赚 取 个 人 收益 的 投资 者 ， 其 目的 是 让 初始 投资 显著 增长 。 一 般 来 说 ， 散 
户 投资 者 的 投资 规模 比 其 他 几 种 投资 主体 要 小 。 


机 构 投资 者 ”机构 投资 者 是 指 大 量 交 易 对 冲 基金 、 公 颂 基 金 类 似 交 
易 对 象 的 专业 投资 机 构 。 它们 经 常 通过 交易 期 权 来 对 冲 标 的 资产 头寸 ， 
也 存在 单纯 利用 期 权 投 机 的 情况 。 


经 纪 交 易 商 ”经纪 交易 商 的 作用 是 促进 期 权 交 易 的 进行 ， 它 们 是 指 
像 美国 在 线 券商 TradeKing 这 样 的 经 纪 公 司 ， 它 们 接受 客户 下 达 的 指 
令 ， 然 后 保证 这 些 指令 在 公开 市 场 上 以 最 优 价格 执行 ， 促 使 它们 开展 此 


项 工作 的 动力 是 收取 交易 佣金 。 在 促进 交易 之 余 ， 经 纪 交 易 商 可 能 也 会 
为 了 目 喘 的 僵 利 而 买 入 或 卖 出 期 权 ， 严 格 定义 下 的 期 权 经 纪 商 则 不 会 进 
行 此 类 业务 。“ 经 纪 ”“ 交 易 ” 这 两 个 词汇 一 起 涵盖 了 所 有 提供 这 两 项 特殊 
功能 的 交易 主体 。 


做 市 商 ”做 市 商 是 期 权 游戏 中 的 庞然大物 ， 它 们 负责 提供 期 权 交 易 
的 买 入 和 卖 出 价 。 因 此 ， 做 市 商 决 定期 权 市 场 的 流动 性 。 


换 句 话说 ， 当 市 场 上 的 其 他 交易 主体 想 要 买 入 或 者 卖 出 期 权时 ， 做 
市 商 负责 作为 交易 对 手 来 完成 此 项 交易 。 邱 们 通过 提供 固定 的 买 入 和 卖 
出 价格 来 规避 交易 方 找 不 到 交易 对 手 的 情况 ， 促 进 期 权 交 易 的 发 生 。 


从 理论 上 来 说 ， 做 市 丙 通 过 其 所 提供 的 买卖 差价 来 赚 取 收 益 。 一 般 
情况 下 ， 它 们 报 出 的 卖 出 价 要 高 于 买 入 价 ， 通 过 持续 地 按照 此 价格 买 入 
和 卖 出 ， 每 一 次 交易 它们 都 能 获得 微小 的 价 莽 收 荔 。 做 市 商 极 大 的 交易 
量 使 得 这 个 微小 的 价 兰 收益 积 少 成 多 ， 成 为 一 份 十 分 丰厚 的 收益 。 在 实 
际 操作 中 ， 情 况 可 能 会 更 加 复杂 ， 但 目前 来 说 你 懂得 上 述 情 况 已 经 足 
够 。 


交易 所 ”交易 所 提供 了 一 个 公平 有 序 的 交易 环境 ， 并 且 发 布 实 时 的 
价格 信息 。 你 任何 时 候 下 达 的 期 权 指令 都 会 流入 交易 所 ， 在 那 买 入 和 卖 
出 的 指令 得 以 匹配 。 交 易 所 可 以 是 一 个 实体 交易 地 ， 在 那 交 易 员 面对面 
报价 展开 交易 ， 也 可 以 是 一 个 虚拟 的 电子 交易 平台 。 


那么 ， 我 的 交易 对 手 到 上 抵 是 谁 


当 你 给 你 的 经 纪 交 易 商 下 达 一 个 交易 指令 ， 他 就 会 在 市 场 上 帮 你 找 
寻 全 国 最 优 的 灭 入 和 卖 出 价 ， 与 你 交易 的 是 能 提供 此 最 优 价格 的 交易 主 
体 。 


大 多 数 情 况 下 ， 你 都 是 与 做 市 商 展 开交 易 。 然 而 ， 你 也 很 有 可 能 是 
与 一 个 机 构 投 资 者 、 交 易 员 或 者 男 一 个 散户 投资 者 交易 。 只 要 你 的 交易 


指令 是 以 对 你 最 有 利 的 价格 执行 ， 那 么 你 的 交易 对 手 是 谁 则 无 关 紧 要 。 


上 述 所 有 这 些 信息 都 是 为 了 说 明 ， 无 论 你 是 想 买 入 或 者 卖 出 一 份 在 
交易 所 交易 的 期 权 ， 总 会 有 一 个 市 场 让 你 完成 交易 。 也 许 你 不 是 特别 喜 
欢 东 个 特定 期 权 的 交易 市 场 ， 但 请 相信 ， 当 你 选择 交易 该 期 权时 ， 访 市 
场 会 一 直 存 在 让 你 参与 交易 。 期 权 的 各 参与 方 及 参与 流程 如 岁 48 所 示 。 
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图 49 期 权 的 各 参与 方 及 参与 流程 


首先 是 像 你 我 这 样 的 散户 投资 者 下 达 交 易 指令 给 经 纪 交 易 商 ;， 其 次 
经 纪 交 易 商 接受 客户 下 达 的 指令 ， 同 时 帮助 客户 在 市 场 上 寻找 交易 对 
手 ， 力 求 这 些 指 令 在 交易 所 以 最 优 价格 执行 。 市 场 上 的 交易 对 手 分 为 做 
市 商 、 机 构 投 资 者 和 散户 投资 者 三 类 ， 做 市 商 是 期 权 游戏 中 最 重要 的 参 
与 者 ， 即 图 中 那个 如 同 “ 金 刚 * 的 庞然大物 ， 大 多 数 情 况 下 ， 交 易 都 是 与 
做 市 商 展开 。 期 权 清 算 公 司 监 控 所 有 指令 的 流动 与 执行 。 


如 何 展期 


什么 叫 展 期 


展期 是 调整 期 权 头 寸 的 最 常用 方式 。 你 可 以 展期 一 个 多 头 或 者 空头 
头寸 ， 但 本 部 分 关注 的 是 展期 一 个 空头 头寸 。 


当 你 选择 展期 的 时 候 ， 就 意味 着 你 改变 了 对 标的 股票 未 来 走势 的 预 
判 ， 担 心 你 卖 出 的 期 权 将 会 被 执行 。 展 期 的 目的 是 为 了 推迟 ， 最 好 是 避 
免 期 权 被 执行 。 由 于 这 是 一 种 高 级 策略 ， 强 烈 建议 在 使 用 之 前 要 透彻 理 
解 。 


展期 一 个 空头 头寸 的 操作 方法 为 : 买 入 相应 头寸 来 结束 目前 的 空头 
头寸 ， 同 时 卖 出 相同 头 才 来 建立 一 个 新 的 空头 头寸 ， 如 此 你 便 调 整 了 期 
权 的 执行 价格 ， 并 延长 了 期 权 的 到 期 期 限 。 但 请 注意 ， 展 期 不 一 定 保证 
有 效 ， 实 际 上 你 可 能 会 放大 目 己 的 损失 ， 所 以 请 谨慎 展期 ， 不 要 过 度 贪 


禁 ， 


为 了 帮 你 更 好 地 掌握 展期 的 概念 ， 我 将 详细 分 析 如 何 展期 以 下 3 种 
傈 上 略 : 担保 式 认 购 期 权 、 现 金 担 保 认 沽 期 权 、 卖 出 认购 期 权 价 差 组 合 。 
因为 本 市 的 重点 在 于 介绍 如 何 展期 ， 所 以 这 里 只 列举 相对 简单 的 策略 。 


你 也 可 能 注意 到 相对 于 本 书 的 其 他 部 分 ， 本 部 分 我 用 了 较 多 的 术 
语 ， 如 果 你 没有 完全 理解 这 些 术语 ， 可 以 确定 的 是 在 真正 使 用 此 策略 前 
你 需要 更 进一步 的 学 习 。 


展期 担保 式 认购 期 权 


假设 你 采用 了 期 限 为 30 天 的 担保 式 认 购 期 权 策 略 《〈 策 略 6) ， 标 的 


股票 XYZ 的 执行 价格 为 90 美 元 ， 那 束 意 味 着 你 持 有 100 股 标的 股票 
XYZ， 卖 出 了 一 份 执 行 价格 为 90 美 元 的 认购 期 权 合 约 ， 到 期 时 间 为 30 
天 。 当 你 卖 出 认购 期 权 合约 时 ， 股 票 现价 为 87.5 美 元 ， 期 权 价格 为 1.3 美 
元 ， 卖 出 一 份 期 权 合约 的 收益 为 130 美 元 。 随 着 到 期 时 间 的 临近 ， 股 价 
上 升 至 92 美 元 ， 如 果 股 价 维持 在 这 个 水 平 ， 到 期 时 期 权 将 会 被 执行 ， 你 
不 得 不 以 90 美 元 的 价格 卖 出 股票 。 


避免 期 权 被 执行 的 唯一 方式 是 在 其 被 执行 前 ， 赎 回执 行 价格 为 90 美 
元 的 认购 期 权 。 然 而 ， 此 时 期 权 的 价格 已 上 涨 至 2.1 美 元 ， 所 以 你 得 亏 
损 80 美 元 ， 用 210 美 元 的 价格 买 回 认购 期 权 。 为 了 抵消 买 回 认 购 期 权 的 
损失 ， 你 和 希望 将 此 策略 展期 。 


这 意味 痢 你 希望 提高 执行 价格 ， 延 长 到 期 期 限 。 提 高 执行 价格 会 导 
致 期 权 处 于 虚 值 ， 从 而 降低 你 卖 出 的 期 权 价 格 ;而 延长 到 期 期 限 会 提高 
期 权 的 时 间 价值 ， 从 而 提升 你 卖 出 的 期 权 价 格 ， 此 策略 的 目的 是 获得 这 
两 者 的 平衡 。 


接 下 来 就 是 应 用 此 策略 的 一 个 实例 ， 如 例 1 所 示 ， 你 买 入 一 份 执行 
价格 为 90 美 元 的 前 月 认购 期 权 来 结束 之 前 建立 的 空头 期 权 头 寸 ， 同 时 卖 
出 一 份 执行 价格 为 95 美 元 到 期 时 间 为 60 天 的 虚 值 认购 期 权 。 因 为 时 间 价 
值 更 高 ， 这 个 到 期 时 间 为 60 天 的 后 月 期 权 卖 价 为 2.3 美 元 。 因 为 你 买 入 
了 价格 为 2.1 美 元 的 认购 期 权 而 卖 出 了 价格 为 2.3 美 元 的 认购 期 权 ， 所 以 
你 建立 此 策略 获得 了 20 美 元 [〈2.3-2.1) x100】] 的 净 收 益 。 


现在 ， 我 们 来 看 看 这 种 展期 策略 的 有 利 面 和 不 利 面 ， 正 如 你 所 看 到 
的 ， 此 策略 是 一 把 双 刃 剑 。 


有 利 的 一 方面 是 ， 因 为 你 将 执行 价格 抬 高 到 了 95 美 元 ， 你 通过 此 策 
略 的 熏 利 潜力 相应 提高 ， 原 来 期 权 被 执行 时 是 以 90 美 元 卖 出 ， 现 在 提升 
到 了 95 美 元 。 不 利 的 一 方面 是 ， 你 多 花 了 80 美 元 [ (2.1-1.3) x100」 买 
回 原来 卖 出 的 前 月 期 权 。 但 如 前 文 所 述 ， 建 立 此 集 略 总 体 而 言 你 还 是 鳃 


利 了 20 美 元 ， 单 纯 从 费用 角度 考虑 ， 这 样 是 有 利 的 。 
例 1. 展期 认购 期 权 


现 有 头寸 
卖 空 执行 价格 为 90 美元 ， 到 期 时 间 为 30 天 的 认购 期 权 


(股价 上 升 突破 90 美元 ， 不 希望 被 执行 )………… 期 权 收益 1.3 美元 
3 RRO ROR 期 权 成 本 2.1 美元 
买 人 执行 价格 为 90 美元 ， 到 期 时 间 为 30 天 的 认购 期 权 … | 期 权 收 益 2. 3 美元 


展期 净 收 益 0. 2 美元 
总 策略 净 收益 1. 5 美元 


OC 
卖 空 执行 价格 为 95 美元 ， 到 期 时 间 为 90 天 的 认购 期 权 … 


但 你 得 考虑 距离 期 权 到 期 还 有 60 天 ， 这 期 间 你 很 难 预 判 股价 将 发 生 
怎样 的 变动 ， 你 所 能 做 的 只 有 双手 合十 ， 期 盼 最 好 的 结果 。 


如 果 在 60 天 后 ， 后 月 期 权 到 期 作废 ， 你 共计 获得 150 美 元 的 僵 利 。 
具体 计算 过 程 为 :你 为 买 回 前 月 期 权 损 失 了 80 美 元 ， 但 卖 出 后 月 期 权 获 
得 了 230 美 元 ， 两 者 相 减 即 为 150 美 元 ， 这 是 个 不 错 的 结果 。 


然而 ， 如 果 股 价 在 接 下 来 的 60 天 里 大 幅 上 涨 ， 你 可 能 会 继续 展期 ， 
请 保持 理智 。 

每 一 次 展期 ， 你 都 可 能 在 买 回 前 月 期 权 上 产生 损失 ， 更 重要 的 是 ， 
后 月 期 权 也 不 能 确定 给 你 带 来 鳃 利 ， 因 为 股价 仍然 可 能 向 不 利于 你 的 方 
器 变动 ， 这 意味 看 你 最 终 会 承受 更 大 的 损失 。 通 过 思考 我 们 束 会 友 现 ， 
展期 不 仅仅 是 一 把 双 刃 剑 ， 它 实质 上 是 一 把 四 层 闲 刀 。 

展期 现金 担保 认 党 期 权 


为 避免 卖 出 的 认 沽 期 权 被 执行 ， 这 里 的 展期 是 指 降低 执行 价格 并 延 
长 期 限 。 


如 例 2 所 示 ， 你 卖 出 了 一 份 期 限 为 30 天 ， 执 行 价格 为 50 美 元 的 认 沾 


期 权 ， 此 时 股票 价格 为 51 美 元 ， 认 党 期 权 价 格 为 0.9 美 元 ， 随 着 到 期 时 
间 的 临近 ， 股 价 下 降 到 48.5 美 元 ， 此 时 认 演 期 权 将 会 被 执行 。 


为 避免 期 权 被 执行 的 唯一 方法 是 在 到 期 前 赎 回 执行 价格 为 50 美 元 的 
认 沽 期 权 ， 可 问题 在 于 你 原来 以 0.9 美 元 卖 出 的 认 沽 期 权 现在 的 交易 价 
格 为 1.55 美 元 。 


展期 此 认 沽 期 权 的 方法 如 下 : 首先 ， 以 市 价 买 入 执行 价格 为 50 美 元 
的 前 月 期 权 ， 同 时 卖 出 执行 价格 为 47.5 美 元 ， 到 期 时 间 为 90 天 ， 交 易 价 
格 为 1.7 美 元 的 后 月 认 洁 期 权 ， 通 过 这 个 交易 你 赚 取 了 15 美 元 
[100x (1.7-1.55〉] 的 差价 。 


因为 期 限 越 长 强 含 的 时 间 价 值 相对 越 多 ， 尺 管 后 月 期 权 处 于 更 加 虚 
值 的 状态 ， 你 仍然 可 用 此 策略 获得 将 盘 利 。 


如 果 在 90 天 后 ， 后 月 期 权 到 期 作废 ， 你 就 实现 了 105 美 元 的 净 鳃 
利 ， 具 体 计 算 过 程 如 下 : 前 月 期 权 的 卖 出 和 赎 回 带 来 了 65 美 元 [ (1.55- 
0.9) x100」 的 净 亏 损 ， 而 出 售后 月 期 权 获 得 了 170 美 元 〈1.7x100) 的 鳃 
利 ， 所 以 净 僵 利 为 105 美 元 (176-65) 。 


例 2: 展期 认 沽 期 权 


现 有 头寸 

卖 空 执行 价格 为 50 美元 ， 到 期 时 间 为 30 天 的 认 滞 期 权 
(股价 下 跌 突 破 50 美元 ， 不 希望 被 执行 )………………… 期 权 收益 0.9 美元 
OR 
买 人 执行 价格 为 50 美元 ， 到 期 时 间 为 30 天 的 认 洛 期 权 … 
RR 
卖 空 执行 价格 为 条 .5 美 邢 ,.. 到 捧 时 间 为 90. 天 的 认购 期 权 .. 


期 权 成 本 1. 55 美元 

期 权 收 益 1. 7 美元 
展期 净 收 益 0. 15 美元 
总 策略 净 收益 1. 05 美元 


然而 ， 每 一 次 展期 你 都 可 能 在 前 月 期 权 上 产生 损失 ， 更 重要 的 是 ， 
后 月 期 权 也 不 能 确定 给 你 带 来 鳃 利 ， 因 为 市 场 仍 然 可 能 向 不 利于 你 的 方 


癌变 动 ， 这 意味 着 你 最 终 会 承受 更 大 的 损失 。 


来 自 专 业 投资 者 的 忠告 


你 的 展期 期 限 应 该 尽 可 能 的 短 ， 这 样 你 面临 的 市 场 不 确定 性 风险 也 就 相对 较 小 。 为 了 尽 可 
能 地 控制 风险 ， 你 可 以 考虑 花费 少量 净 支 出 来 进行 展期 ， 以 获得 更 短 的 展期 期 限 。 


如 果 你 卖 空 的 期 权 进 入 实 值 状 态 ， 你 需要 尽快 决定 是 否 展期 。 一 个 简单 的 原则 是 当期 权 处 
于 2% 一 4% 实 值 是 展期 的 合理 价位 ， 具 体 情 况 视 股价 和 当时 的 市 场 条 件 而 定 ， 如 果 股 价 已 经 处 
于 深度 实 值 ， 哪 伯 以 净 亏 损 展 期 可 能 都 比较 困难 ， 更 不 要 想 着 在 展期 之 初 恒利 。 


有 时 你 也 可 以 考虑 “提前 展期 ”， 即 在 卖 空 的 期 权 还 没有 进入 实 值 状 态 ， 但 预 判 其 走向 是 
实 值 时 展期 ， 这 样 你 可 以 以 更 低 的 价格 赎 回 期 权 ， 且 在 展期 时 获得 更 大 的 收益 。 


展期 卖 出 认购 期 权 价 差 组 合 


展期 一 个 价差 组 合 的 原理 与 展期 菜 个 单一 期 权 类 似 ， 你 需要 及 时 结 
束 之 前 的 投资 ， 再 通过 调整 执行 价格 建立 一 个 类 似 的 头寸 。 这 两 者 的 区 
别 在 于 展期 一 个 价差 组 合 你 需要 在 一 次 交易 中 处 理 四 种 不 同 的 期 权 ， 而 
非 两 种 。 换 句 话 说， 你 需要 结束 两 个 期 权 头 寸 ， 再 同时 新 建 两 个 。 


如 例 3 所 示 ， 假 设 你 看 空 股 票 XYZ， 它 此 时 以 53 美 元 的 价格 交易 ， 
你 可 能 会 建立 一 个 55/60 的 卖 出 认购 期 权 价 差 组 合 〈1.25 美 元 卖 出 执行 价 
格 为 55 美 元 的 到 期 期 限 为 30 天 的 认购 期 权 ，0.25 美 元 买 入 执行 价格 为 60 
美元 的 到 期 时 间 为 30 天 的 认购 期 权 ) ， 你 建立 此 策略 净 僵 利 1 美元 。 
例 3. 卖 出 认购 期 权 价差 组 合 


现 有 头 才 


卖 出 执行 价格 为 55 美元 的 到 期 时 间 为 30 天 的 认购 期 权 … | 期 权 收 益 1.2s 美元 


期 权 成 本 0. 25 美元 
策略 净 收 益 1 美元 


买 人 执行 价格 为 60 美元 的 到 期 时 间 为 30 天 的 认购 期 权 … 


如 末 你 的 预测 是 错误 的 ， 股 价 在 很 短 的 时 间 内 上 升 至 55.5 美 元 ， 此 
时 距离 到 期 还 有 15 天 ， 结 束 这 个 策略 需要 花费 1.8 美 元 。 但 你 仍然 相信 
自己 先前 的 预测 ， 认 为 股价 不 会 继续 上 升 ， 因 此 你 选择 了 提高 执行 价格 


和 延长 到 期 期 限 来 展期 ， 如 例 4 所 示 。 


具体 流程 如 下 : 在 支付 1.8 美 元 结束 整个 策略 头寸 的 同时 ， 你 继续 
建立 一 个 60/65 的 卖 出 认购 期 权 价 差 组 合 ( 卖 出 执行 价格 为 60 美 元 的 认 
购 期 权 ， 买 入 执行 价格 为 65 美 元 的 认购 期 权 ) ， 此 策略 的 到 期 时 间 为 45 
天 ， 为 你 带 来 净 收 益 1.1 美 元 ， 你 此 次 展期 的 净 成 本 是 0.7 美 元 (1.8- 
LT 


还 有 15 天 到 期 时 ， 股 价 上 升 突破 55 美 元 ， 不 希望 被 执行 ， 通 过 展期 
又 过 亏损 。 
例 4 展期 卖 出 认购 期 权 价差 组 合 


结束 头寸 

买 入 执行 价格 为 55 美元 ， 到 期 时 间 为 30 天 的 认购 期 权 … | 展期 净 收 益 1. 00 美元 
卖 出 执行 价格 为 60 美元 ， 到 期 时 间 为 30 天 的 认购 期 权 … 
卖 出 执行 价格 为 60 美元 ， 到 期 时 间 为 45 天 的 认购 期 权 … 
买 人 执行 价格 为 65 美元 ， 到 期 时 间 为 45 天 的 认购 期 权 … 


结束 头寸 净 成 本 1.8 美元 
展期 净 收 益 1.1 美元 
整个 策略 净 收 益 0.3 美元 


从 全 程 来 看 ， 如 果 不 展期 ， 你 的 将 亏损 为 0.8 美 元 〈 卖 出 认购 期 权 
价 兰 组 合 建立 之 初 的 净 收 益 1 美 元 减 去 赎 回 成 本 1.8 美 元 ) 。 如 果 股 价 在 
新 的 到 期 日 低 于 60 美 元 ， 因 为 展期 的 存在 ， 你 的 诡 收益 为 0.3 美 元 《〈 卖 
出 认购 期 权 价差 组 合 建立 之 初 的 净 收 益 1 关 元 减 去 赎 回 成 本 1.8 美 元 加 上 
展期 此 策略 的 净 收 益 1.1 美 元 ) 。 展 期 让 你 扭亏 为 盘 。 


当然 ， 展 期 后 你 会 无 比 期 望 目 己 的 预测 是 正确 的 ， 初 实 股 价 低 于 60 
美元 。 如 宁 最 终结 果 符 合 你 的 预测 ， 你 将 获得 0.3 美 元 的 净 备 利 ， 如 果 
股价 继续 上 升 超过 了 60 美 元 ， 情 况 会 急剧 恶化。 


我 必须 要 反复 强调 ， 任 何 展期 都 有 可 能 进一步 放大 你 的 损失 ， 如 宁 
你 对 目 己 的 预测 没 那 么 上 自信 的 话 ， 认 赔 直接 结束 头寸 没什么 丢人 的 ， 坚 
持 展期 可 能 会 让 你 亏损 更 多 。 


来 自 专业 投资 者 的 忠告 


本 章 介绍 的 展期 适用 于 任何 策略 ， 除 了 例子 引用 的 看 空 价差 策略 ， 你 也 可 以 将 展期 应 用 在 
勒 式 策略 、 组 合 策略 、 前 向 及 后 向 价差 策略 。 对 于 铁 秃 座 策略 和 双 对 角 价 差 策略 这 样 包 含 两 个 
价差 策略 的 四 腿 策 略 ， 你 也 可 以 对 其 中 一 个 价差 策略 进行 展期 。 


鉴于 铁 秃 鹰 策略 和 双 对 角 价 差 策略 都 涉及 两 种 看 空 价差 策略 ， 本 书 强烈 建议 采用 此 类 型 策 
略 的 投资 者 学 习 好 如 何 展期 。 


展期 价差 策略 时 请 注意 买 入 和 卖 出 须 同时 完成 ， 这 样 可 以 预防 股价 波动 对 整个 策略 带 来 不 
利 影响 。 


留意 头寸 Delta 


在 之 前 “认识 希腊 字母 ”部 分 我 已 经 解释 过 Delta 是 如 何 影响 期 权 价值 
的 ， 现 在 让 我 们 看 一 下 如 何 更 进一步 地 利用 Delta。“ 头 寸 Delta" 让 你 得 
以 记录 和 分 析 净 Delta 对 基于 同一 标的 股票 的 一 系列 期 权 组 合 的 影响 。 


“头寸 Delta" 可 以 这 样 解释 : 期权 可 以 被 视 作 标的 股票 的 蔡 代 品 。 对 
于 任何 股票 ， 你 都 可 以 汇总 你 所 拥有 的 对 应 期 权 的 头寸 Delta， 并 且 可 以 
计算 出 这 个 头寸 Delta 可 以 用 多 少 股票 蔡 代 。 因 此 ， 标 的 股票 的 价位 无 论 
是 同上 还 是 问 下 移动 一 个 点 位 ， 你 都 将 对 其 应 对 东 略 了 然 于 心 。 


期 权 如 何 被 视 作 股票 的 车 代 品 


一 份 由 Delta 为 0.01 的 认购 期 权 构成 的 期 权 合约 可 以 被 视 作 一 股 股票 
的 蔡 代 品 ， 原 因 如 下 。 如 果 股 票 价格 上 逢 1 美元， 一 份 认购 期 权 的 价值 
会 相应 上 升 0.01 美 元 〈1x0.01) 。 一 般 来 说 ， 一 份 期 权 合 约 对 应 100 股 股 
票 ， 所 以 一 份 期 权 合 约 的 价值 变动 为 上 升 1 美元 〈0.01x100) 。 这 就 意 
味 着 股价 变动 1 美元 ， 一 份 股票 期 权 合 约 的 价值 变动 也 是 1 美元 ， 因 此 一 
份 期 权 合约 的 价值 变动 与 一 股 股票 的 价格 变动 相同 。 


同 理 可 推出 ， 拥 有 一 份 Delta 为 0.5 的 期 权 合约 与 买 入 50 只 股票 的 效 
果 类 似 ， 当 股票 价格 上 升 1 美元 ， 每 只 期 权 的 价格 上 升 0.5 美 元 
(1x0.5) ， 一 份 合 约 包 含 的 100 只 期 权 的 价格 上 升 合 计 50 美 元 ， 这 与 50 
只 股票 价格 上 升 1 美 元 效果 相同 。 


认 演 期 权 的 Delta 也 有 着 同样 的 效果 ， 但 请 注意 认 演 期 权 的 Delta 值 
为 负 。 所 以 拥有 一 份 每 只 期 权 Delta 值 为 0.5 的 认 沾 期 权 合 约 的 效果 与 卖 
空 50 只 股票 相同 ， 如 果 股 价 下 降 1 美元 ， 对 应 期 权 组 合 价格 上 升 50 美 


单 品 种 期 权 组 合 净 Delta 头 寸 计算 


例 1 中 ， 你 拥有 10 份 XYZ 股 票 的 认购 期 权 合 约 ， 每 份 认 购 期 权 的 
Delta 值 为 0.75， 那 么 10 份 合约 的 总 Delta 头 寸 为 750 (0.75x100x10)。 


这 意味 着 此 期 权 组 合 可 以 等 同 于 拥有 750 股 XYZ 股 票 。 如 果 股 票 价 
格 上 升 1 美元 ， 你 可 以 很 容易 判定 期 权 组 合 的 价格 将 上 升 750 美 元 ， 下 降 
也 同 理 。 


多 品种 期 权 及 多 策略 期 权 组 合 净 Delta 头 寸 计 算 


在 大 多 数 情况 下 ， 任 何 期 权 交 易 都 比 交 易 同 一 执行 价格 的 认购 期 权 
要 复杂 。 你 有 可 能 会 使 用 多 品种 期 权 策略 ， 甚 全 同时 在 同一 标的 股票 上 
采用 多 种 策略 。 


每 一 种 策略 都 包含 痢 不 同 执行 价格 和 到 期 时 间 的 期 权 ， 比 如 你 希望 
在 同一 标的 股票 上 同时 采用 铁 秃 谭 策 略 《〈 策 略 39) 及 买 入 认购 期 权 日 历 
价差 组 合 〈 策 略 24) 。 


此 时 ， 策 略 中 可 能 同时 包含 Delta 为 正和 为 负 的 期 权 。 但 无 论 策略 多 
么 复杂 ， 通 过 计算 净 Delta 头 寸 都 能 够 让 你 从 整体 上 把 握 标的 股票 价格 变 
动 时 对 策略 整体 价值 的 影响 。 


在 此 我 不 希望 举 一 个 计算 过 度 复杂 的 期 权 委 略 净 Delta 头 二 的 例子 ， 
那样 没有 意义 。 一 个 简单 的 买 入 认购 期 权 价 莽 组 合 ( 末 略 10)〉 束 可 以 很 
清晰 、 完 整地 展现 如 何 计算 多 品种 期 权 集 略 的 净 Delta 头 寸 。 


例 2 展现 了 一 个 买 入 认购 期 权 价差 策 略 ， 此 例 中 买 入 执行 价格 为 55 
美元 的 股票 XYZ 对 应 的 认购 期 权 ， 卖 出 执行 价格 为 60 美 元 的 认购 期 权 。 
两 份 期 权 的 到 期 时 间 相 同 。 假 设 此 时 股票 XYZ 的 交易 价格 为 56.55 美 
元 ， 我 们 买 入 15 份 执行 价格 为 55 美 元 的 认购 期 权 ， 对 应 期 权 的 Delta 值 为 


0.61; 卖 出 15 份 执行 价格 为 60 美 元 的 认购 期 权 ， 对 应 的 Delta 值 为 0.29。 
对 于 买 入 的 15 份 期 权 来 说 ， 其 净 Delta 头 寸 等 于 : 
0.61x100x15=915 
对 于 卖 出 的 15 份 期 权 来 说 ， 其 净 Delta 头 寸 等 于 : 
-0.29x100x15=-435 
所 以 整个 策略 组 合 的 净 Delta 头 寸 等 于 : 
915-435=480 


理论 上 ， 标 的 股票 每 变动 1 美元 将 会 带 来 期 权 组 合 价格 变动 480 美 
元 ， 此 时 拥有 此 策略 组 合 如 同 拥有 480 股 XYZ 股 票 。 


净 Delta 头 二 如何 帮 你 控制 风险 


期 权 组 合 的 净 Delta 头 寸 也 可 以 体现 出 该 组 合 面临 的 因 价格 变动 而 带 
来 的 风险 ， 如 前 文 买 入 认购 期 权 价 差 组 合 所 示 ， 你 需要 自问 是 否 愿意 承 
受 与 拥有 480 股 XYZ 股 票 相 同 的 价格 风险 。 如 果 不 愿意 ， 你 可 以 设法 降 
低 此 风险 ， 可 行 的 方法 如 卖 出 部 分 期 权 头 寸 、 增 加 负 Delta， 或 者 买 入 认 
沽 期 权 、 卖 空 股 票 。 


如 果 你 的 期 权 头 寸 带 来 过 高 的 负 Delta， 你 也 可 以 采用 类 似 的 办 法 。 
此 时 你 面临 的 风险 与 卖 空 一 定数 量 的 股票 类 似 ， 降 低 风 险 的 方法 如 卖 出 
部 分 期 权 投 资 、 买 入 认购 期 权 ， 或 者 直接 买 入 股票 。 


不 要 忘记 Gamma 


如 前 文 所 述 ， 股 票 价格 每 变动 一 单位 ， 对 应 的 单个 期 权 的 Delta 会 变 
动 Gamma 个 单位 。 因 此 ，Gamma 在 股价 变动 时 对 期 权 组 合 的 净 Delta 头 
寸 也 会 带 来 影响 。 请 牢记 股价 的 每 一 微小 变动 都 会 带 来 净 Delta 头 寸 相 应 


的 变动 。 更 重要 的 是 ， 因 为 我 们 谈论 的 期 权 组 合 都 包含 多 份 期 权 合约 ， 
每 份 合约 包含 100 份 期 权 ， 因 此 Gamma 对 期 权 净 Delta 头 寸 的 整体 影响 是 
不 容 小 鹏 的 。 


每 次 股价 变动 都 会 带 来 组 合 净 Delta 头 寸 的 变动 ， 其 对 应 的 股票 份额 
也 会 产生 相应 变化 ， 因 此 时 刻 关 注 你 的 净 Delta 头 二 很 有 必要 。 


什么 是 提前 执行 及 其 产生 的 原 


提前 执行 是 指 期 权 的 所 有 人 在 期 权 到 期 前 行使 了 合同 中 约定 的 权 
利 ， 导 致 期 权 被 执行 ， 并 由 此 带 来 股票 的 交割 。 因 为 提前 执行 的 主动 权 
在 买方 ， 因 此 其 结果 往往 对 期 权 卖 方 不 利 〈 请 注意 这 里 的 提前 执行 只 是 
针对 美式 股票 期 权 ) 。 


在 预期 时 间 之 前 被 要 求 买 入 或 者 卖 出 股票 会 影响 你 整体 头寸 的 潜在 
损 苦 。 作 为 期 权 卖 方 ， 无 论 卖 的 是 单一 品种 期 权 还 是 复合 期 权 ， 你 都 有 
可 能 因为 期 权 被 提前 执行 而 受到 意 想不到 的 冲击 。 很 多 期 权 交 易 员 都 因 
为 没有 应 对 期 权 被 提前 执行 的 预案 ， 当 面临 提前 执行 时 会 发 现 原 计 划 的 
打上 略 分 骨 离 析 。 


多 品种 期 权 全 略 ， 如 买 入 和 卖 出 价差 抹 略 、 蝶 式 集 略 、 日 历 价 又 全 
略 和 领子 集 略 受 提前 执行 的 影响 更 大 ， 尤 其 是 后 两 种 集 略 。 因 为 在 这 两 
种 策略 中 投资 者 本 里 就 在 应 对 着 不 同 到 期 时 间 的 期 权 。 


在 大 多 数 情 况 下 ， 提 前 执行 对 期 权 拥 有 者 并 不 是 一 个 好 主意 。 但 也 
有 少数 情况 下 ， 提 前 执行 对 期 权 拥 有 者 有 利 。 


作为 期 权 卖 方 ， 提 前 执行 无 论 何 时 对 你 来 说 都 是 一 个 风险 。 你 无 法 
得 知 期 权 买 方 提 前 执行 是 因为 及 现 了 对 他 有 利 的 机 会 ， 还 是 因为 他 犯 了 
错 。 但 是 ， 当 你 面临 期 权 被 执行 的 风险 时 ， 理 性 地 分 析 此 时 提前 执行 对 
买方 是 否 有 利 可 以 让 你 有 更 清醒 的 认识 。 根 据 卖 出 的 是 认购 还 是 认 洛 期 
权 ， 被 提前 执行 的 概率 也 不 同 ， 下 面 我 们 将 分 别 分 析 。 


不 要 提前 执行 认购 期 权 的 3 个 原因 
1. 控 制 风险 


作为 认购 期 权 的 卖方 ， 哪 人 股价 跌 到 0， 持 有 至 到 期 时 ， 你 面临 的 
最 大 风险 也 仅仅 是 购买 期 权 付 出 的 权利 金 ， 而 如 条 你 坚持 持 有 股票 不 
卖 ， 那 么 最 终 你 将 一 无 所 有 。 


如 末 到 期 前 的 认购 期 权 处 于 实 值 状态 ， 那 么 提前 执行 的 意义 不 大 。 
因为 如 果 不 执 行 ， 你 既 可 以 至 受 期 权 的 洲 价 ， 又 不 用 承担 执行 期 权 买 入 
股票 后 面临 的 股价 下 跌 风 险 。 试 想 一 下 ， 如 采 你 此 时 执行 期 权 买 入 了 股 
票 ， 但 期 权 到 期 时 股价 跌落 到 执行 价格 以 下 ， 你 会 企 悔 万 分 ， 因 为 你 本 
可 以 让 期 权 作废 而 在 市 场 上 以 更 低 的 价格 买 入 。 


2. 节 约 资 金 


如 宁 你 选择 执行 期 权 买 入 股票 ， 那 么 你 将 面临 一 笔 不 小 的 花费 。 婚 
然 你 已 经 明确 知 站 买 入 标的 股票 的 花费 《执行 价格 乘 以 数量 ) ， 为 什么 
不 等 到 到 期 时 再 购买 ， 这 样 你 还 能 获得 持 有 这 部 分 资金 对 应 的 利 轧 。 一 
个 遵循 交易 纪律 的 投资 者 时 刻 都 在 思考 追求 利益 最 大 化 ， 而 持 有 现金 获 
取 利 奶 收 入 恰好 是 不 需要 动脑 筋 就 可 以 得 到 的 。 


3. 利 用 时 间 价 值 


如 末 选 择 提 前 执行 期 权 ， 你 等 于 舍弃 了 期 权 剩余 的 时 间 价 值 。 如 果 
有 了 时间 价值 ， 期 权 的 交易 价格 将 会 大 于 其 内 在 价值 。 如 果 你 想 立 刻 持 有 
股票 ， 与 其 执行 期 权 ， 还 不 如 卖 出 期 权 再 立刻 以 市 场 价 买 入 股票 ， 因 为 
时 间 价 值 的 存在 ， 你 的 整体 成 本 将 更 低 。 


提前 执行 认购 期 权 的 唯一 情形 ; 接近 股票 的 分 红 期 


当期 权 对 应 的 股票 即将 分 红 时 ， 提 前 执行 可 能 是 有 利 的。 因为 期 权 
所 有 者 是 无 法 获得 股票 分 红 的 ， 只 有 成 为 股票 的 所 有 者 才能 获得 分 红 。 


如 果 预 期 股票 的 分 红 大 于 期 权 的 剩余 时 间 价 值 ， 提 前 执行 是 有 利 
的 ， 但 你 得 在 分 红 日 之 前 执行 。 


因此 ， 作 为 认购 期 权 的 卖方 ， 要 注意 股票 分 红 的 情况 ， 尤 其 是 分 红 
日 与 期 权 到 期 日 接近 且 分 红 量 较 大 时 ， 期 权 被 提前 执行 的 概率 较 大 。 


当期 权 的 时 间 价 值 可 以 忽略 不 计时 ， 认 党 期 权 被 提前 执行 的 风险 更 大 


对 于 认 洗 期 权 的 执行 ， 则 完全 是 另外 一 种 情形 。 在 执行 认 沽 期 权 
时 ， 你 是 在 卖 出 股票 获得 现金 。 现 在 卖 出 股票 获得 现金 比 到 期 时 再 卖 出 
更 有 诱惑 力 。 然 而 ， 你 仍然 需要 考虑 时 间 价 值 对 决策 的 影响 。 


如 宁 你 拥有 认 沿 期 权 而 且 和 希望 提前 夹 出 股票 ， 那 么 先 卖 出 认 沽 期 权 
再 立刻 卖 出 股票 往往 比 执行 认 洗 期 权 以 执行 价格 卖 出 股票 更 有 利 ， 因 为 
卖 出 的 期 权 包 含 剩余 时 间 价 值 ， 所 以 价格 会 高 于 其 内 在 价值 。 


然而 ， 随 着 到 期 时 间 的 临近 ， 期 权 的 时 间 价 值 已 经 可 以 忽略 不 计 ， 
它 不 再 古 阻拦 期 权 被 提前 执行 的 因 系 ， 此 时 提前 执行 期 权 比 提前 卖 出 期 
权 再 卖 出 股票 更 有 了 吸引 力 ， 因 为 所 前 执行 期 权 只 需要 一 次 交易 束 能 够 到 
达 你 的 目的 〈 卖 出 股票 ) 。 


因此 ， 如 果 你 是 认 洁 期 权 的 卖方 ， 认 沾 期 权 的 剩余 时 间 价 值 越 少 ， 
它 被 提前 执行 的 概率 就 越 大 ， 所 以 你 需要 紧 采 卖 出 认 沾 期 权 的 剩余 时 间 
价值 ， 且 为 期 权 科 提前 执行 做 好 相应 的 预案 。 


提前 执行 认 油 期 权 的 阻力 : 分 红 


与 认购 期 权 相 反 ， 分 红 是 阻碍 认 沽 期 权 被 提前 执行 的 重要 因素 。 作 
为 认 沿 期 权 的 卖方 ， 通 过 执行 认 党 期 权 ， 你 将 获得 现金 收益 ， 但 如 果 你 
在 买 入 认 沽 期 权时 没有 买 入 相应 的 股票 ， 所 以 此 时 你 是 在 卖 空 股票 而 不 
是 卖 出 手 里 原来 持 有 的 股票 ， 那 么 卖 空 的 股票 在 分 红 时 你 有 义务 文 付 相 
应 的 分 红 。 因 此 ， 在 股票 分 红 期 到 期 前 这 段 时 间 ， 你 卖 出 的 期 权 被 提前 
执行 的 概率 相应 较 低 。 


当 你 卖 出 的 多 品种 期 权 策略 被 提前 执行 时 ， 你 将 如 何 应 对 


卖 出 的 多 品种 期 权 策 略 被 提前 执行 将 严重 影响 你 原 有 的 策略 规划 。 
如 果 它 真 的 发 生 了 ， 没 有 简单 有 效 的 解决 方法 。 有 时 你 希望 执行 所有 买 
入 的 头寸 ， 有 时 你 希望 清除 所 有 的 头寸 。 

美式 vs 欧式 期 权 


期 权 按 执行 方式 分 为 两 种 ， 美 式 期 权 和 欧式 期 权 。 不 要 受 名 字 影 响 ， 它 们 与 期 权 的 交易 地 
点 毫 无 关系 。 实 际 上 美式 和 欧式 期 权 同 时 在 美国 的 交易 所 交易 ， 区 别 仅仅 在 于 期 权 什 么 时 候 被 
执行 。 

美式 期 权 


美式 期 权 的 所 有 者 在 期 权 到 期 前 任意 时 间 都 可 以 执行 ， 作 为 期 权 的 卖方 你 随时 都 面临 着 期 
权 被 执行 的 风险 。 


基本 上 所 有 的 股票 期 权 都 是 美式 期 权 ， 绝 大 多 数 交 易 所 交易 基金 (Exchange-trade 
Funds， 人 简称 ETF) 也 是 美式 期 权 。 


欧式 期 权 


欧式 期 权 只 有 在 到 期 日 那天 才能 被 执行 ， 欧 式 期 权 的 卖方 不 用 担心 期 权 被 提前 执行 ， 大 多 
数 指数 期 权 都 是 欧式 期 权 。 


你 在 建仓 前 了 解 对 应 的 期 权 是 美式 还 是 欧式 很 有 必要 ， 那 样 你 就 会 知道 期 权 被 提前 执行 的 
可 能 性 。 


请 牢记 ， 不 论 美式 还 是 欧式 期 权 ， 你 都 可 以 于 合同 期 内 在 市 场 上 随时 买 入 或 是 卖 出 来 结束 
仓位 。 


交易 期 权时 应 避免 的 5 个 错误 


尤其 当 阅 读 完 本 部 分 内 容 ， 你 没有 任何 借口 再 犯 类 似 错误 


在 过 往 20 年 的 从 业经 历 中 ， 我 曾经 无 数 次 看 到 各 种 层次 的 期 权 交 易 
者 重复 犯 相同 的 错误 。 遗 憾 的 是 ， 大 多 数 错误 都 可 以 很 轻易 地 避免 。 


在 本 书 中 ， 我 提 到 了 很 多 在 交易 期 权 过 程 中 需要 小 心 的 陷阱 ， 这 里 
我 要 介绍 5 种 更 为 常见 的 而 你 必须 避免 的 错误 。 毕 葛 ， 期 权 交 易 本 身 不 
易 ， 何 必 因 为 这 些 错误 让 它 难 上 加 难 呢 ? 


错误 1. 没 有 明确 的 退出 方案 


也 许 你 已 经 无 数 次 听 过 这 个 言论 ， 交 易 期 权 与 交易 股票 一 样 ， 必 须 
严格 控制 你 的 情绪 。 所 谓 控制 情绪 并 不 是 你 要 把 目 己 变 为 冷血 动物 ， 或 
者 像 超 人 一 样 抵抗 妨 惧 。 

你 所 要 做 的 非常 简单 : 制订 交易 计划 并 按 计划 交易 ， 不 受 主观 情绪 
干扰 而 侦 离 原 定 计划 。 


如 何 更 聪明 地 交易 


制订 退出 计划 的 目的 不 是 当 市 场 旨 着 不 利于 你 的 方 各 变动 时 将 损失 
最 小 化 ， 而 是 应 该 制订 一 个 完整 的 计划 一 一 甚至 当 市 场 按 照 你 的 预期 运 
行 时 。 在 退出 计划 中 你 应 明确 止 重点 和 止 损 点 。 


更 重要 的 是 ， 对 于 期 权 来 说 ， 你 要 设立 的 不 仅仅 是 目标 止 僵 价 和 止 
损 价 ， 你 还 需要 对 每 一 次 退出 设立 一 个 明确 的 时 间 区 间 。 


请 牢记 : 期 权 是 一 项 随时 间 袁 减 不 断 贬 值 的 资产 ， 而 且 随 着 到 期 日 


的 临近 贬值 速度 也 在 不 断 加 快 。 如 果 你 买 入 了 认购 或 者 认 洛 期 权 ， 而 你 
期 望 的 价格 变动 没有 在 你 预 设 的 时 间 段 内 出 现 ， 请 遵守 退出 计划 卖 出 ， 
再 进行 下 一 轮 交 易 。 


当然 ， 时 间 衰 减 并 不 一 定 总 是 伤害 你 。 当 卖 空 期 权时 ， 时 间 衰 减 对 
你 有 利 。 换 句 话 说， 时间 又 减 侵蚀 了 你 夹 出 的 期 权 的 价值 ， 让 你 可 以 以 
更 低 的 价格 赎 回 来 ， 锁 定 卖 出 期 权 的 权利 金 ， 而 使 你 的 整体 交易 策略 获 
得 成 功 。 但 请 记 住 ， 当 卖 空 认购 或 者 认 洁 期 权时 ， 获 得 的 权利 金 是 你 的 
最 大 熏 利 。 而 卖 空 行为 的 另 一 面 是 : 当 价 格 没有 按照 你 的 预 判 变动 时 ， 
你 将 面临 巨大 的 损失 。 


任何 交易 ， 不 论 及 用 何 种 策略 ， 也 不 论 输 启 ， 其 底线 都 是 ， 必须 建 
立 退 出 计划 并 严格 遵守 。 我 见 过 无 数 鳃 利 的 投资 者 因为 贷 梦 而 没有 及 时 
止 僵 ， 也 见 过 很 多 被 长 期 套牢 的 投资 者 因为 期 盼 价格 回升 而 迟 迟 不 愿意 
止 损 。 


如 何 看 待 你 退出 过 早 ， 白 白浪 费 了 盈利 机 会 

这 是 一 个 经 典 的 困扰 投资 者 的 问题 ， 也 常 被 用 来 作为 不 严格 遵守 原 
始 退 出 方 采 的 理论 说 明 。 我 能 想到 的 最 好 反 驶 依据 就 是 ， 严格 遵守 退出 
方案 能 够 让 你 持续 稳定 地 鳃 利 ， 显 闭 降 低 损失 概率 和 你 的 心理 压力 。 


遵守 交易 计划 有 助 于 建立 更 成 功 的 交易 模式 ， 时 刻 监 控 你 的 风险 
上 点。 诚然， 交易 是 让 人 兴奋 的 ， 但 它 不 能 是 一 锤子 买卖 ， 也 不 应 该 是 让 
你 担 惊 受 人 的 赌博 。 所 以 ， 请 提前 制订 好 退出 计划 并 严格 齐 守 。 

错误 2. 试 着 用 “ 补 仓 ” 来 弥补 你 所 犯 下 的 错误 

我 听 过 许多 期 权 交 易 者 说 他 们 了 永远 不 会 做 茶 些 事 ， 例 如 , “我 永远 
不 会 买 入 真正 处 于 虚 值 状态 的 期 权 ? 或 者 “我 永远 不 会 卖 出 真正 处 于 实 值 


状态 的 期 权 ”*”。 但 直到 他 们 发 现 自己 在 交易 中 做 着 相反 的 事 ， 才 会 发 现 
这 一 说 法 是 多 么 可 笑 。 


相信 我 ， 我 曾经 也 处 于 这 样 的 状态 。 当 市 场 完 全 违背 你 的 预想 逆向 
运行 时 ， 你 会 倾向 于 打破 所 有 的 个 人 原则 ， 而 只 是 简单 地 重复 你 的 初始 
交易 。 投 资 者 在 此 情况 下 往往 想 的 是 “如 果 全 市 场 都 错 了 ， 而 只 有 我 是 
对 的 该 多 好 ”。 


如 果 你 是 一 个 股票 交易 者 ， 你 应 该 听 说 过 “加 倍 补 仓 ”的 正当 理由 : 
如 果 当 初 你 以 80 美 元 买 入 股票 ， 当 股价 跌 至 50 美 元 时 你 会 更 想 拥 有 它 。 
此 时 买 入 更 多 的 股票 ， 从 而 降低 总 持仓 成 本 变 得 很 有 吸引 力 。 然 而 请 注 
意 ， 某 些 看 上 去 在 股票 交易 中 是 明智 的 方法 并 不 适用 于 期 权 世 界 。 


如 何 更 聪明 地 交易 


在 期 权 交 易 中 , “加倍 补 仓 ” 几 乎 是 一 个 完全 无 效 的 策略 。 期 权 作 为 
一 种 衍生 品 ， 它 的 价格 变动 并 不 完全 与 股价 一 致 ， 甚 到 它们 的 很 多 属性 
也 不 尽 相 同 。 


尽管 重复 初始 头寸 可 以 降低 平均 每 份 期 权 合约 的 成 本 ， 但 它 通 常会 
让 你 的 风险 翻 倍 。 如 果 市 场 方向 完全 违背 你 的 初始 计划 ， 请 思考 ; 如 果 
我 没有 任何 仓位 ， 那 么 我 是 否 愿意 在 此 时 建立 仓位 ? 如 果 答案 是 否 负 
的 ， 那 么 就 不 要 行动 ， 不 要 让 过 去 的 投资 行为 干扰 你 当下 的 决策 。 

关 掉 仓位 ， 及 时 止 损 ， 再 寻找 其 他 的 机 会 是 当下 最 明智 的 行为 。 因 
为 杠杆 的 存在 ， 期 权 让 你 拥有 以 很 少 的 资本 以 小 博大 的 机 会 ， 但 如 果 你 
陷 在 之 前 的 亏损 中 重复 投资 ， 期 权 交 易 也 会 让 你 更 快 亏 到 一 无 所 有 。 当 
市 场 不 利于 你 时 ， 尽 快 认 赔 出 局 远 远 好 于 扩大 亏损 。 

错误 3. 交 易 没有 流动 性 的 期 权 

当 你 在 期 权 交 易 市 场 接受 报价 时 ， 做 市 商会 同时 向 你 提供 买 入 价 
( 某 人 愿意 以 什么 价格 买 入 ) 和 卖 出 价 ( 某 人 愿意 以 什么 价格 卖 出 )。 


在 很 多 情况 下 ， 买 入 价 和 卖 出 价 都 没有 体现 出 期 权 的 真实 价 


值 。“ 真 实 ” 的 期 权 价值 应 该 是 介 于 买 入 价 和 卖 出 价 之 间 ， 而 卖 出 价 和 买 
入 价 偏离 真实 价格 的 程度 取决 于 这 个 期 权 的 流动 性 如 何 。 


富有 “流动 性 ”的 市 场 是 指 市 场 中 永远 充斥 着 买 家 和 卖家 ， 交 易 充 满 
者 激烈 的 竞争 ， 这 驱使 天 入 价 和 卖 出 价 趋同 一 致 。 


股票 市 场 往往 比 它 们 对 应 的 期 权 市 场 更 有 流动 性 ， 这 是 因为 股票 区 
易 者 只 针对 茶 个 特定 的 股票 交易 ， 而 按照 执行 价格 、 到 期 时 间 的 不 同 ， 
每 只 股票 都 对 应 着 一 系列 不 同 的 期 权 。 

平 值 期 权 、 接 近 平 值 的 期 权 以 及 接近 到 期 时 间 的 期 权 往往 是 流动 性 
最 好 的 。 因 此 ， 相 对 于 同一 股票 对 应 的 其 他 期 权 合 约 ， 这 些 期 权 的 买卖 
兰 价 往往 也 是 最 低 的 。 随 独 执 行 价格 侦 离 处 于 平 值 状态 的 执行 价格 越 
远 ， 或 者 到 期 时 间 更 远 ， 期 权 的 流动 性 也 人 印发 降低 ， 对 应 的 买 买 差价 也 
越 来 越 大 。 


当 你 参与 交易 流动 性 不 好 的 股票 时 ， 流 动 性 不 好 的 期 权 市 场 会 使 问 
题 变 得 更 严峻 。 毕 竞 ， 如 果 股 票 本 里 的 流动 性 差 ， 那 么 它们 对 应 的 期 权 
流动 性 往往 会 更 差 ， 对 应 的 买卖 兰 价 也 就 更 大 。 


假设 你 交易 的 期 权 流 动 性 很 又 ， 其 买 价 为 2 美元 ， 卖 价 为 2.25 美 
25 美 分 的 差价 看 上 去 似乎 不 大 ， 在 大 街 上 看 到 估计 你 都 懒得 区 腰 去 
， 但 对 于 价格 为 2 美元 的 一 份 期 权 来 说 ，25 美 分 占 整 个 价格 的 12.5%! 
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想 ， 在 任何 一 种 交易 中 ，12.5% 都 是 很 大 的 损失 ， 这 也 得 以 验 
证 流动 性 兰 是 很 严重 的 问题 。 


如 何 更 聪明 地 交易 


首先 ， 选 择 高 流动 性 的 股票 对 应 的 期 权 是 很 明智 的 行为 。 通 党 市 场 
将 日 均 交 易 量 小 对 于 100 万 股 的 股票 视 为 流动 性 偏 低 ， 这 些 股票 对 应 的 
期 权 也 往往 流动 性 偏 低 。 


出 于 流动 性 的 考虑 ， 在 交易 期 权时 ， 市 场 上 未 平 仓 期 权 合约 的 数量 
应 该 至 少 是 你 希望 交易 量 的 50 倍 。 例 如 ， 你 希望 交易 10 份 期 权 合约 ， 那 
么 能 接受 的 最 低 流 动 性 是 市 场 上 至 少 有 500 份 《50x10) 未 平 仓 期 权 合 
约 。 


显然 ， 市 场 上 的 期 权 合 约 数量 越 大 ， 买 卖 差 价 就 越 低 。 在 交易 期 权 
时 请 记得 计算 买卖 差价 ， 不 要 让 过 大 的 基价 奏 食 你 的 初始 投资 。 也 许 在 
一 开始 你 党 得 损失 不 大 ， 但 长 期 累积 起 来 将 是 不 小 的 数额 。 


如 果 你 的 确 希 望 投资 股票 流动 性 一 般 的 公司 ， 与 其 交易 它们 的 期 
权 ， 不 如 直接 交易 它们 的 股票 。 市 场 上 有 那么 多 流动 性 好 的 股票 对 应 的 
期 权 供 交易 ， 何 必 一 定 要 选择 流动 性 一 般 的 。 


普 误 4. 赎 回 卖 出 期 权 所 耗费 的 时 间 过 长 


一 言 以 概 之 ， 为 了 规避 这 个 错误 ， 请 时 刻 准 备 着 提前 赎 回 你 卖 出 的 
期 权 。 当 市 场 运 行 方向 有 利于 你 时 ， 不 愿意 更 改 目 前 的 贫 上 略 是 很 容易 理 
解 的 。 但 市 场 的 变换 是 不 可 预测 的 ， 本 来 有 利于 于 你 的 交易 可 以 在 瞬间 
让 你 亏损 。 


对 于 耗费 过 长 时 间 才 赎 回 先前 卖 出 的 期 权 ， 交 易 者 可 以 给 出 干 万 种 
理由 : 我 在 赌 卖 出 的 期 权 会 到 期 作废 ， 我 不 想 为 了 平 仓 而 付出 额外 的 佣 
金 ， 我 只 是 剖 力 而 望 赚 取 更 多 的 收益 ..…. 理 由 一 个 接着 一 个 。 


如 何 更 聪明 地 交易 


如 果 卖 出 的 期 权 处 于 虚 值 状态 ， 现 在 赎 回 可 以 让 你 规避 风险 并 锁定 
收益 ， 那 么 请 立刻 执行 ， 不 要 总 是 希望 卖 出 的 期 权 会 更 便宜 ， 你 可 以 赚 
更 多 。 


我 个 人 的 交易 原则 是 : 如 果 赎 回 期 权 可 以 锁定 我 初始 恒利 的 80% 或 
以 上 ， 我 会 立刻 赎 回 。 我 建议 你 也 采用 相同 的 策略 。 男 外 ， 我 回 你 保 


证 ， 如 果 你 迟 迟 不 愿意 屿 回 卖 出 的 期 权 ， 总 有 一 天 它们 会 价格 回升 ， 并 
逐渐 侵蚀 你 的 初始 盘 利 。 


例如 ， 当 初 你 采用 菏 个 卖 空 策略 盘 利 1 美元 ， 而 还 有 一 周到 期 时 你 
赎 回 期 权 的 成 本 为 20 美 分 ， 此 时 建议 你 采取 行动 立刻 赎 回 。 为 了 额外 20 
美 分 收益 而 多 承担 一 周 风 险 是 得 不 偿 失 的 。 


此 原则 对 于 单价 更 高 的 交易 同样 适用 ， 但 此 时 坚持 这 一 原则 可 能 会 
更 困难 。 如 果 你 是 以 5 美元 价格 卖 空 期 权 ， 而 此 时 赎 回 需要 人 花费 1 美元 ， 
你 在 此 时 会 愈 发 不 愿 额外 花费 1 美元 来 赎 回 。 但 请 综合 衡量 风险 与 回 
报 ， 鉴 于 期 权 市 场 可 以 瞬间 变 为 对 你 不 利 ， 锁 定 80% 的 收益 规避 所 有 风 
险 ， 以 免 被 市 场 打 脸 是 极为 理智 的 。 


错误 5. 挨 个 建立 多 品种 期 权 人 策略 


“挨个 建立 多 品种 期 权 策 上 略 ” 是 指 不 同时 买 入 和 卖 空 不 同 的 期 权 来 建 
并 多 品种 期 权 集 略 。 例 如 ， 在 建立 买 入 认购 期 权 价差 组 合 时 ， 你 往往 倾 
向 于 先 买 入 认购 期 权 ， 然 后 待 价格 上 涨 时 再 卖 出 认购 期 权 来 赚 取 更 多 收 
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然而 ， 在 大 多 数 情况 下 股票 价格 不 会 按 你 的 预期 上 升 ， 反 而 会 下 
降 ， 你 根本 无 法 建立 这 个 价差 组 合 。 此 时 你 被 认购 期 权 套 牢 ， 而 无 法 对 
冲 股价 下 降 的 风险 。 


如 何 更 聪明 地 交易 


遗憾 的 是 ， 我 得 承认 我 也 曾 “ 挨 个 建立 多 品种 期 权 集 略 ”， 但 请 像 我 
现在 建议 的 那样 做 ， 而 不 是 模仿 我 过 去 的 错误 。 


过 去 的 错误 让 我 印象 深刻 ， 从 而 给 我 上 了 一 课 。 我 希望 你 可 以 在 本 
书 中 用 一 种 简单 、 低 成 本 的 方式 学 到 这 一 读 ， 而 不 是 像 我 一 样 被 市 场 教 
训 。 请 记 住 ， 永 远 通 过 一 次 性 交易 来 建立 多 品种 期 权 策 略 ， 军 无 必要 地 


承担 额外 的 风险 是 电码 的 。 


美国 在 线 券商 TradeKing 公 司 的 交易 系统 可 以 帮 你 一 次 性 完成 所 有 
交易 ， 并 建立 多 品种 期 权 集 略 ， 而 且 会 等 到 建立 头寸 时 的 净 鳃 利和 净 成 
本 达到 客户 的 要 求 时 才 建 立 ， 这 是 展开 交易 的 更 聪明 的 方式 ， 并 且 可 以 
规避 额外 的 风险 。 


请 牢记 多 品种 期 权 策略 需要 承担 额外 的 风险 和 佣金 ， 也 需要 承 
担 更 多 的 税 负 o 建立 多 品种 期 权 策 略 时 请 咨询 你 的 税务 顾问 


什么 是 指数 期 权 


像 股票 期 权 一 样 ， 指 数 期 权 价格 的 涨 跌 也 基于 一 些 因 素 ， 如 标的 证 
券 价值 、 执 行 价格 、 波 动 率 、 到 期 时 间 、 利 紊 以 及 红利 。 但 是 指数 期 权 
与 股票 期 权 有 5 个 重要 的 不 同 ， 在 你 交易 指数 期 权 之 前 理解 这 些 不 同 非 
常 重要 。 


让 我 们 来 看 一 看 这 些 不 同 。 
不 同 点 1. 多 重 标 的 股票 vs 单独 标的 股票 


不 像 股票 期 权 基于 一 只 单独 的 股票 ， 指 数 期 权 基 于 全 市 场 中 一 个 宽 
范围 或 者 宪 范 围 的 一 揽 子 股票 。 


宕 基 指 数 基于 一 些 特别 的 板块 ， 如 半导体 或 者 金融 行业 ， 并 倾 问 由 
相对 少 的 股票 来 组 成 。 宽 基 指 数 由 很 多 不 同行 业 中 有 代表 性 的 公司 组 
成 ， 但 是 那 并 不 意味 着 用 大 量 的 股票 去 组 成 一 个 特殊 的 宽 基 指数 。 


例如 ， 道 琉 斯 工业 平均 指数 是 一 个 宽 基 指数 ， 它 仅 由 30 只 股票 组 
成 ， 但 依旧 代表 痢 一 个 宽 范 围 的 板块 。 正 如 你 所 期 望 的 ， 其 他 宽 基 指数 
确实 是 由 众多 不 同 的 股票 所 组 成 ， 标 准 普尔 500 指 数 就 是 一 个 很 好 的 例 
子 。 


不 同 点 2. 结 算 方 法 


股票 期 权 在 到 期 结算 时 需要 转手 标的 股票 ， 但 是 指数 期 权 是 用 现金 
代 答 股票 来 结算 的 。 


如 果 你 执行 一 份 基于 标准 普尔 500 指 数 的 认购 期 权 ， 你 不 需要 购买 


指数 中 所 有 的 500 只 股票 ， 那 样 太 欧 唐 了 。 指 数 的 价值 仅仅 是 用 来 度量 
在 任意 给 定时 间 里 期 权 的 价值 。 


不 同 点 3. 交 收 方式 


在 本 书 中 ， 所 有 的 股票 期 权 都 是 美式 期 权 ， 这 惑 意味 着 它们 可 以 在 
到 期 前 的 任意 时 间 被 执行 。 相 反 ， 大 多 数 指数 期 权 都 是 欧式 期 权 ， 所 以 
在 到 期 前 它们 都 不 能 被 执行 。 


但 是 这 并 不 意味 着 你 买 入 指数 期 权 后 ， 束 会 被 迫 持 有 直至 到 期 。 如 
同 其 他 期 权 一 样 ， 你 可 以 在 合约 期 限 内 的 任何 时 间 买 入 或 者 卖 出 来 平 
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不 同 点 4. 结 算 日 


股票 期 权 的 最 后 交易 日 是 月 度 的 第 三 个 星期 五 ， 结 算 则 定 在 星期 
六 。 指 数 期 权 的 最 后 交易 日 通常 是 月 度 的 第 三 个 星期 五 之 前 的 星期 四 ， 
随后 在 星期 五 确定 结算 价值 。 结 算 价 值 接着 会 与 期 权 的 执行 价格 比较 ， 
确定 期 权 的 买卖 方 是 人 否 需 要 进行 现金 转手 。 


不 同 点 5. 交 易 时 间 


股票 期 权 和 罕 基 指数 期 权 在 美国 东部 时 间 4:00 结 束 交易 ， 而 宽 基 指 
数 期 权 在 美国 东部 时 间 4:15 结 束 交 易 。 如 果 一 则 消息 在 股市 财 市 后 立即 
发 布 ， 可 能 会 对 股票 期 权 和 和 罕 基 指数 期 权 的 价值 产生 非常 重要 的 影 啊 ， 
但 是 对 宽 基 指数 期 权 来 说 不 是 个 大 问题 ， 因 为 有 非常 多 不 同 的 板块 存在 
于 宽 基 指数 期 权 内 。 


免责 声明 


所 有 这 些 都 是 指数 期 权 非 常 普 过 的 特点 。 实 际 操 作 时 ， 在 这 些 普通 
的 规则 中 还 有 很 多 例外 。 例 如 ，OEX 《〈 那 是 标准 普尔 100 指 数 的 代码 ) 
就 是 一 个 大 的 例外 。 虽 然 OEX 是 一 个 指数 ， 但 以 它 为 交易 标的 的 期 权 是 


美式 期 权 。 


在 下 表 中 我 已 经 列 明 了 指数 期 权 和 股票 期 权 的 一 些 基 本 不 同 。 但 请 
确保 在 交易 任何 指数 期 权 之 前 都 做 好 功课 ， 了 人 解 结算 的 形式 和 日 期 。 


来 自 专 业 投资 者 的 忠告 


当 你 阅读 各 类 期 权 策略 之 后 ， 你 可 能 会 注意 到 ， 我 提 到 的 指数 期 权 像 铁 秃 座 策 略 一 样 在 中 
性 交易 中 非常 流行 。 这 是 因为 从 历史 数据 来 看 ， 指 数 期 权 不 像 许 多 个 股 一 样 表现 得 不 稳定 ， 指 
数 中 成 分 股票 价格 的 波动 倾向 于 被 其 他 股票 的 波动 所 抵消 ， 减 少 了 指数 作为 一 个 整体 的 不 稳定 
性 。 


不 同 标的 证 券 的 不 同情 况 


不 同 标的 证 券 的 不 同情 况 如 表 3 所 示 。 


表 3 不 同 标的 证 券 的 不 同情 况 


宽 基 指 数 期 权 ”“ 窄 基 指数 期 权 股票 期 权 ETF 期 权 
结算 方法 现金 现金 股份 ETF 份额 
第 三 个 星期 五 前 。 星期 四 或 者 
最 后 交易 日 epi 星期 五 星期 五 
通常 欧式 ， 有 时 欧式 ， 

WN 偶尔 美式 有 时 美式 A 
i 通常 上 午 ， 有 时 上 午 ， ; 
ee 偶尔 下 午 有 时 下 午 本 和 
闭 市 时 间 4:15 4:00 4:00 4:15 

到 期 日 TE 


( 除 每 周 或 者 每 季 期 权 ) ( 除 每 季 期 权 ) 


期 权 价 要 的 历史 


有 很 多 优秀 的 期 权 交 易 者 并 不 知道 这 接 下 来 的 历史 事实 。 我 在 本 书 
中 介绍 这 部 分 内 容 ， 目 的 是 为 了 满足 那些 好 奇 的 人 ， 他 们 渴望 学 习 与 他 
们 所 选择 的 主题 相关 的 所 有 事情 。 


如 果 你 是 那 类 人 ， 我 向 你 致敬 。 和 我 一 起 进入 “时 光 倒 流 机 ”， 让 我 
们 一 起 审视 当今 期 权 市 场 的 变革 。 


中 着 脚尖 走 过 17 世 纪 的 郁金香 市 场 


当今 ， 期 权 经 常 被 成 功 地 用 于 投机 或 者 对 冲 风 险 ， 但 是 期 权 市 场 并 
不 是 一 直 像 今天 这 样 能 够 顺利 用 挥 功能 。 让 我 们 开始 探索 期 权 的 历史 ， 


束 从 个 厂 泛 提 及 的 17 世 纪 答 兰 郁金香 狂热 的 朋 尝 开始 。 


在 17 世 纪 早 期 ， 郁 金 香 作为 一 种 身份 和 地 位 的 象征 ， 在 丛 兰 的 贯 族 
中 极为 流行 。 当 郁金香 的 流行 热潮 跨越 位 兰 萝 延 世界 市 场 时 ， 其 价格 急 
剧 上 升 。 


为 了 对 神 坏 收 成 的 风险 ， 邦 金 香 零售 商 开 始 买 入 认购 期 权 ， 同 时 郁 
金 香 种 植 者 为 了 确保 收益 开始 买 入 认 沾 期 权 。 在 最 初 ， 期 权 交 易 在 答 硅 
馈 视 为 是 非 第 理性 的 经 济 行 为 。 但 是 随 着 郁金香 的 价格 继续 上 升 ， 实 际 
存在 的 期 权 合 约 的 价值 也 随 之 急剧 上 升 。 所 以 对 应 那些 期 权 合 约 的 二 级 
市 场 应 运 而 生 。 实 际 上 ， 那 时 全 家 人 把 所 有 的 财产 都 拿 来 投机 郁金香 市 
场 的 事件 并 不 是 骇人听闻 。 


遗憾 的 是 ， 当 荷兰 的 经 济 在 1638 年 下 滑 出 现 襄 退 时 ， 郁 金 香 泡 沫 破 
和 裂 ， 价 格 一 落 干 丈 。 大 量 卖 出 认 沾 期 权 的 投机 者 都 不 可 能 或 者 不 愿意 履 
行 他 们 的 义务 。 更 糟糕 的 是 ，17 世 纪 和 荷兰 的 期 权 市 场 是 这 无 监管 的 。 所 
以 ， 尽 管 政府 努力 去 推动 投机 者 履行 期 权 合 约 ， 但 那 根本 是 办 不 到 的 
事 。 


所 以 无 数 平 凡 的 荷兰 人 失去 的 不 仅仅 是 他 们 镶 裙 边 领 子 的 衬衫 ， 在 
此 过 程 中 他 们 也 失去 了 初 裤 、 带 扣 的 帽子 、 运 河 边 的 大 厦 、 风 车 和 数 不 
清 的 农 畜 。 期 权 背 负 的 坏 名 声 几乎 持续 了 3 个 世纪 。 


美国 期 权 市 场 的 诞生 


1791 年 ， 纽 约 股票 交易 所 开业 ， 然 而 股票 期 权 市 场 出 现在 机 智 的 投 
资 者 中 的 时 间 并 不 长 。 


在 那些 日 子 里 ， 一 个 集中 的 期 权 交 易 市 场 并 不 存在 。 期 权 都 是 在 场 
外 交易 ， 经 纪 交 易 商 推动 并 尝试 去 匹配 期 权 买 卖方 。 每 一 只 标的 股票 的 
执行 价格 、 到 期 日 和 费用 都 需要 单独 协商 。 


到 了 19 世 纪 末 ， 经 纪 区 易 商 开始 在 财经 全 志 上 投放 广告 来 招揽 潜在 
期 权 买 家 和 立 家 ， 并 希望 能 够 吸引 其 他 感 兴趣 的 群体 。 这 些 广告 就 是 种 
子 ， 最 终生 根 发 芽 ， 成 长 为 财经 杂志 上 的 期 权 报 价 页面 。 但 这 在 当时 确 
实 是 种 笨拙 的 安排 期 权 合约 的 过 程 : 在 报纸 上 投放 广告 ， 然 后 等 电话 打 
进 。 


最 终 ， 认 沽 和 认购 期 权 经 济 商 与 交易 商 协会 (Put and Call Brokers 
and Dealers Association) 成立， 帮助 建立 了 更 高 效 的 匹配 买卖 方 的 网 
络 。 但 是 更 进一步 的 问题 出 现 了 : 期 权 市 场 缺 乏 标 准 化 的 定价 。 每 个 期 
权 合 约 的 条 球 依 旧 需 要 买卖 双方 商定 。 


例如 ， 在 1895 年 ， 你 可 能 会 在 金融 杂志 上 看 到 鲍 肠 的 认购 、 认 洗 期 
权 经 济 交 易 丙 广告 。 接 下 来 你 可 能 会 用 你 的 老式 电话 机 给 鲍 动 打 电 话 
说 :“ 我 看 涨 Acem Buggy Whips 公 司 ， 我 要 买 一 份 认购 期 权 。” 


饮 动 会 查询 Acem Buggy Whips 公 司 股票 的 当前 价格 ， 说 213/8， 那 
通常 会 成 为 你 的 执行 价格 ( 那 时 ， 大 多 数 期 权 最 切 都 是 被 平 值 交 易 〉。 
然后 ， 你 们 需要 相互 确认 到 期 日 ， 可 能 是 从 你 打 电 话 开 始 的 3 周 时 间 。 
之 后 你 可 能 会 为 这 个 期 权 文 付 一 美元 给 鲍 芝 ， 但 鲍 动 会 说 :“ 对 不 起 朋 
友 ， 我 要 两 美元 。” 


经 过 一 番 讨 价 还 价 ， 你 可 能 会 以 15/8 的 权利 金成 交 。 鲍 勃 接着 会 为 
你 匹配 期 权 合约 的 卖家 ,或 者 如 末 他 认为 非 第 有 利 可 图 ， 他 愿意 目 己 成 
为 交易 的 对 手 方 。 此 时 ， 你 需要 签 著 合约 使 它 生 效 。 


一 个 大 问题 出 现 了 ， 因 为 期 权 市 场 没 有 流通 性 ， 一 旦 你 拥有 期 权 ， 
你 或 者 等 到 期 时 看 会 发 生 什 么 ， 并 让 鲍 勃 从 你 这 里 买 回 期 权 ; 或 者 在 财 
经 杂志 上 投放 一 则 新 的 广告 去 转 售 它 。 


此 外 ， 如 同 17 世 纪 的 荷兰 ， 这 里 依旧 存在 相当 大 的 期 权 合约 卖 方 不 
履行 义务 的 风险 。 如 果 你 建立 了 有 利 的 期 权 仓位 ， 而 对 手 方 不 打算 履行 
合约 的 条 玖 ， 你 将 是 不 幸 的 。 此 时 依旧 没有 一 个 简单 的 方法 去 推动 对 手 
方 履约 。 


挂牌 期 权 市 场 的 出 现 


在 1929 年 股市 崩盘 之 后 ， 美 国 国会 决定 干涉 金融 市 场 。 他 们 建 六 了 
证 券 交 易 委员 会 (Securities and Exchange Commisson， 简 称 SEC) ， 


SEC 在 1934 年 的 证 券 交 易 法 中 成 为 监管 权力 机 构 。 


1935 年 ， 在 SEC 开始 规范 场 外 期 权 交 易 市 场 不 久 后 ， 它 许可 芝加哥 
期 货 交 易 所 (CBOT) 注册 成 为 国家 的 证 券 交 易 所 ， 这 份 许可 没有 限 
期 ， 这 是 一 件 好 事 ， 因 为 它 让 CBOT 在 超过 30 年 的 时 间 里 都 能 够 依 许可 


行事 。 


1968 年 ， 商 品 期 货 市 场 的 低 成 交 量 迫 使 CBOT 去 寻找 其 他 方式 来 拓 
宽 商 业 。 它 决定 仿照 交易 期 货 的 方式 ， 建 立 一 个 公开 叫价 的 股票 期 权 交 
易 所 ， 所 以 芝加哥 期 权 交 易 所 (CBOE) 作为 CBOT 派 生出 的 新 公司 出 
现 。 


与 场 外 期 权 市 场 没 有 固定 条 球 不 同 ，CBOE 这 个 新 的 交易 所 制定 了 
标准 化 合约 规格 、 执 行 价格 和 到 期 日 的 相应 规则 ， 同 时 建立 了 集中 清算 
制度 。 


1973 年 ， 费 希 尔 : 布 莱克 (Fischer Black) 和 迈 伦 : 斯 科 尔 斯 (MYyron 
Scholes) 在 《芝加哥 大 学 政治 经 济 日 报 》 (University of Chicago's 
Journal of Political Economy) 发 表 的 名 为 “期 权 定 价 和 公司 债务 ”的 文章 
对 提升 挂牌 期 权 交 易 所 的 流动 性 做 出 了 更 进一步 的 贡献 。 布 莱克 -斯 科 
尔 斯 定价 模型 是 基于 物理 热力 学 的 等 式 ， 可 以 用 于 计算 已 知 到 期 日 的 金 
融 工 具 的 理论 价格 。 

该 公式 立即 被 应 用 到 市 场 中 ， 成 为 评估 期 权 价 格 关系 的 标准 ， 它 的 
发 表 对 期 权 市 场 的 变革 有 着 极 大 的 影响 。 布 莱 元 和 斯 科 尔 斯 也 因 他 们 对 
期 权 定价 的 贡献 而 被 授予 了 诺 贝 尔 经 济 学 奖 (希望 他 们 能 在 去 瑞典 领 奖 
的 途中 畅饮 白兰 地 来 庆祝 一 下 ) 。 

一 些 事业 开始 于 地 下 室 ，CBOE 就 始 于 吸烟 室 


期 权 清 算 公 司 也 在 1973 年 诞生 ， 它 创建 的 目的 是 确保 期 权 合约 中 的 
义务 会 以 及 时 、 可 靠 的 方式 履行 。 在 1973 年 4 月 26 日 ， 期 权 清 算 公 司 在 
CBOE 痪 啊 了 开 市 的 钟 声 。 


里 然 今天 CBOE 是 一 个 很 大 且 有 名 望 的 组 织 ， 但 它 的 出 里 实 属 插 
微 。 信 不 信 由 你 ， 它 最 初 的 交易 所 就 建 在 CBOT 大 楼 前 的 吸烟 室 ( 那 时 
的 交易 员 习 惯 吸 很 多 烟 ， 所 以 至 少 那 是 一 个 很 大 的 吸烟 室 〉。 


很 多 人 对 在 市 场 最 能 的 一 年 中 开 立 新 的 证 券 交 易 所 的 质疑 都 被 记录 
在 案 。 还 有 其 他 一 些 人 怀疑 “ 艺 加 哥 狠 食 交 易 者 ”去 兜售 对 公众 来 说 非常 
复杂 以 至 于 很 难 理解 的 金融 工具 的 能 力 。 这 本 《立体 化 交易 时 代 》 在 当 
时 不 存在 真是 太 糟 烷 了 ， 有 了 它 后 者 也 就 不 足 为 虑 了 。 


在 开业 当天 ，CBOE 仅 允许 交易 并 不 充足 的 16 只 标的 股票 的 认购 期 
权 。 但 是 ， 有 相当 数量 的 911 个 合约 换 手 交易 ， 到 月 底 时 CBOE 的 每 日 平 
均 交 易 量 已 经 超过 场 外 期 权 市 场 。 


到 1974 年 6 月 ，CBOE 的 每 日 平均 成 交 量 超过 2 万 份 合约 。 期 权 市 场 
第 一 年 的 指数 坪 长 被 证 明 是 后 来 事物 友 展 的 征兆 。 在 1975 年 ， 费 城 股 票 
交易 所 和 美国 股票 交易 所 开 立 他 们 目 己 的 期 权 交 易 楼 层 ， 在 增加 竞争 的 
同时 把 期 权 带 入 了 一 个 更 大 的 市 场 。 


1977 年 ，CBOE 增 加 了 用 于 期 权 交 易 的 股票 数 ， 达 到 43 只 股票 ， 并 


且 开 始 允 许 在 一 些 股 票 上 增加 除 认 购 交 易 外 的 认 沽 交易。 


SEC 的 介入 


由 于 期 权 市 场 爆 发 式 的 增长 ，1977 年 SEC 决定 对 期 权 交 易 的 结构 及 
规范 性 操作 进行 一 次 完整 的 检查 。 它 们 中 止 在 额外 的 股票 上 挂牌 期 权 ， 
并 且 讨论 建立 集中 的 期 权 市 场 是 否 值得 和 可 行 。 


到 了 1980 年 ，SEC 推 行 了 有 关 交 易 所 市 场 监管 、 投 资 者 保护 以 及 经 
纪 丙 行 合 规制 度 的 新 规则 ， 节 终 它 们 取消 了 中 止 指令 ，CBOE 因 此 增加 
了 超过 25 只 股票 的 期 权 。 


飞速 增长 


下 一 个 重要 事件 发 生 在 1983 年 ， 那 时 指数 期 权 开 始 交 易 。 指 数 期 权 
的 交易 被 证 明 是 刺激 期 权 市 场 兴盛 起 来 的 关键 。 第 一 个 在 CBOE 交 易 的 
指数 期 权 是 100 指 数 ， 束 是 后 来 被 重新 命名 的 标准 普尔 100 指 数 
COEX) 。4 个 月 后 ， 期 权 开始 在 标准 普尔 500 指 数 上 交易 (SPX) 。 今 
天 ， 市 场 上 有 超过 50 种 不 同 的 指数 期 权 ， 从 1983 年 开始 ， 有 超过 10 亿 的 
合约 被 交易 。 


1990 年 开始 交易 长 期 期 权 (LEAPS) 被 视 为 男 一 个 关键 事件 。 这 些 
期 权 有 长 达 3 年 的 存续 期 ， 使 得 投资 者 可 以 更 好 地 利用 市 场 的 长 期 趋 
势 。 今 天 ， 长 期 期 权 被 应 用 在 超过 2500 个 不 同 的 证 券 中 。 

20 世 纪 90 年 代 中 期 ， 基 于 网 络 的 在 线 交 易 开 始 流 行 ， 这 让 期 权 立 即 
被 大 量 公 众 所 接 受 。 就 单个 期 权 合约 条 款 讨 价 还 价 的 日 子 已 经 远 去 ， 这 
是 个 对 期 权 的 各 种 需求 可 以 瞬间 被 满足 的 轩 新 时 代 ， 人 们 可 以 很 方便 地 
获得 五 花 八 门 的 证 券 对 应 的 期 权 在 不 同 执行 价格 、 不 同期 限 下 的 报价 。 

我 们 今天 站 在 哪里 


电子 化 交易 系统 以 及 互联 网 的 出 现 创 造 出 了 比 以 前 更 加 可 靠 且 更 具 


流动 性 的 期 权 市 场 。 正 因 如 此 ， 我 们 看 到 一 些 新 的 玩家 进入 到 市 场 中 。 
截至 本 书写 作 时 止 ， 在 美国 的 挂牌 期 权 交 易 所 包括 波士顿 股票 交易 所 、 
芝 加 哥 期 权 交 易 所 、 国 际 证 券 交 易 所 、 唤 城 证 券 交 易 所 、 纳 斯 达 元 股票 
市 场 、 美 国 证 券 交 易 所 和 纽 交 所 高 增长 板 市 场 。 


因此 , 今天 的 投资 者 可 以 非 第 轻松 地 进行 期 权 交 易 ， 每 天 平均 有 超 
过 3000 个 证 券 的 1100 万 个 期 权 合约 被 交易 ， 并 且 市 场 还 在 持续 增长 。 感 
谢 大 量 的 网 络 资源 以 及 书籍 《〈 像 你 现在 正在 读 的 这 本 ) 让 公众 对 期 权 比 
以 前 有 了 更 深入 的 理解 。 


附录 Appendices 


附录 A 保证 金 要 求 


当 运 用 本 书 中 的 一 些 策略 时 ， 你 需要 在 账户 中 留 有 一 定 的 现金 ， 以 
免 交 易 划 对 你 不 利 的 方 癌 发 展 ， 所 以 我 已 经 问 你 提示 了 各 种 策略 中 超出 
建立 交易 成 本 的 初始 保证 金 要 求 。 


当 仓位 建立 后 ， 继 续 满 足 保 证 金 要 求 还 是 需要 的 。 因 为 根据 你 期 权 
的 表现 ， 需 要 的 保证 金 可 能 会 增加 ， 也 可 能 会 减少 。 


请 记 住 这 些 要 求 是 会 改变 的 。 此 外 ， 它 们 是 以 每 份 合约 为 基础 上 市 的 ， 所 以 当 
你 做 计算 时 不 要 忘记 乘 以 单位 的 总 数 。 


卖 出 认购 期 权 
保证 金 要 求 取 后 面 两 者 中 较 大 的 : 
标的 证 券 价 值 的 25% 减 去 虚 值 如果 有 ) ， 再 加 上 收 到 的 权利 金 ; 


或 标的 证 券 价值 的 10% 加 上 收 到 的 权利 金 。 

注意 : 建立 卖 出 认购 期 权时 收 到 的 权利 金 可 以 被 算 入 到 初始 保 
证 金 中 来 。 

卖 出 认 沽 期 权 


保证 金 要 求 取 后 面 两 者 中 较 大 的 : 


标的 证 券 价 值 的 25% 减 去 虚 值 〈 如 果 有 ) ， 再 加 上 收 到 的 权利 金 ; 
或 认 洛 期 权 执 行 价格 的 10% 加 上 收 到 的 权利 金 。 

注意 : 建立 卖 出 认 洁 期 权时 收 到 的 权利 金 可 以 被 算 入 到 初始 保 
证 金 中 来 。 

卖 出 现金 担保 认 沽 期 权 

你 必须 要 有 足够 的 现金 来 履 盖 以 执行 价格 买 入 股票 的 成 本 。 

注意 : 建立 卖 出 认 洁 期 权时 收 到 的 权利 金 可 以 被 算 入 到 初始 保 
证 金 中 来 。 

卖 出 认购 期 权 价差 组 合 

保证 金 要 求 就 是 执行 价格 间 的 差 值 。 

注意 : 建立 卖 出 认购 期 权 价 差 组 合 时 收 到 的 权利 金 净 额 可 以 被 
算 入 到 初始 保证 金 中 来 。 

卖 出 认 沽 期 权 价 差 组 合 

保证 金 要 求 就 是 执行 价格 间 的 差 值 。 

注意 : 建立 卖 出 认 洁 期 权 价 差 组 合 时 收 到 的 权利 金 净 额 可 以 被 
算 入 到 初始 保证 金 中 来 。 


卖 出 跨 式 组 合 


保证 金 要 求 是 卖 出 认购 或 者 认 洁 的 保证 金 要求 ( 取 较 高 者 ) 加 上 交 
易 对 手 方 收取 的 权利 金 。 


注意 : 建立 卖 出 认 跨 式 组 合 时 收 到 的 权利 金 净 额 可 以 被 算 入 到 
初始 保证 金 中 来 。 


卖 出 勒 式 组 合 


保证 金 要 求 是 卖 出 认购 或 者 认 沾 的 保证 金 要求 ( 取 较 高 者 ) 加 上 交 
易 对 手 方 收取 的 权利 金 。 


注意 : 建立 卖 出 勒 式 组 合 时 收 到 的 权利 金 净 额 可 以 被 算 入 到 初 
始 保 证 金 中 来 。 


买 入 合成 股票 


保证 金 要 求 束 是 卖 出 认 沾 期 权 要 求 的 保证 金 。 


注意 : 如 果 建 立 此 策略 是 净 收 益 ， 那 么 其 收益 可 以 被 算 入 到 初 
始 保证 金 中 来 。 


卖 出 合成 股票 


保证 金 要 求 束 是 买 出 认购 期 权 要 求 的 保证 金 。 


注意 : 如 果 建 立 此 策略 是 净 收 益 ， 那 么 其 收益 可 以 被 算 入 到 初 
始 保 证 金 中 来 。 


认购 期 权 前 回 价 差 组 合 


保证 金 要 求 等 同 于 同 前 价差 组 合 中 无 担保 卖 出 认购 期 权 部 分 的 保证 
金 要 求 。 


注意 : 如 果 建 立 此 策略 是 净 收 益 ， 那 么 其 收益 可 以 被 算 入 到 初 
始 保 证 金 中 来 。 


认 沾 期 权 前 问 价 差 组 合 


保证 金 要 求 等 同 于 同 前 价差 组 合 中 无 担保 卖 出 认 沾 期 权 部 分 的 保证 


金 要 求 。 
注意 : 如 果 建 立 此 策略 是 净 收 益 ， 那 么 其 收益 可 以 被 算 入 到 初 
始 保证 金 中 来 。 
认购 期 权 后 癌 价 差 组 合 
保证 金 要 求 等 同 于 般 入 这 个 沫 略 中 的 卖 出 认购 期 权 价 差 组 合 中 执行 
价格 间 的 差 值 。 
注意 : 如 果 建 立 此 策略 是 净 收 益 ， 那 么 其 收益 可 以 被 算 入 到 初 
始 保证 金 中 来 。 
认 沽 期 权 后 辐 价 差 组 合 
保证 金 要 求 等 同 于 磐 入 这 个 沫 略 中 的 卖 出 认 沽 期 权 价 差 组 合 中 执行 
价格 间 的 差 值 。 
注意 : 如 果 建 立 此 策略 是 净 收 益 ， 那 么 其 收益 可 以 被 算 入 到 初 
始 保证 金 中 来 。 
认购 期 权 对 角 价 差 组 合 
保证 金 要 求 是 执行 价格 间 的 差 值 (如 果 仓 位 在 前 月 期 权 到 期 时 被 平 
i 
注意 : 如 果 建 立 此 策略 是 净 收 益 ， 那 么 其 收益 可 以 被 算 入 到 初 
始 保证 金 中 来 。 
认 沽 期 权 对 角 价 差 组 合 


保证 金 要 求 是 执行 价格 间 的 差 值 《如 果 仓 位 在 前 月 期 权 到 期 时 被 平 


掉 ) 。 
注意 : 如 果 建 立 此 策略 是 净 收 益 ， 那 么 其 收益 可 以 被 算 入 到 初 
始 保证 金 中 来 。 
铁 蝴蝶 
保证 金 要 求 取 后 面 两 者 中 较 大 的 : 
卖 出 认购 期 权 价 差 组 合 的 保证 金 要 求 ; 
或 卖 出 认 沽 期 权 价差 组 合 的 保证 金 要 求 。 
注意 : 建立 铁 蝴 蝶 时 收 到 的 净 权 利 金 可 以 被 算 入 到 初始 保证 金 
中 来 
跨 执行 价 蝶 式 认购 期 权 
保证 金 要 求 等 同 于 般 入 这 个 沫 略 中 的 卖 出 认购 期 权 价 差 组 合 中 执行 
价格 间 的 差 值 。 
注意 : 如 果 建 立 此 策略 是 净 收 益 ， 那么 其 收益 可 以 被 算 入 到 初 
始 保证 金 中 来 。 
跨 执行 价 蝶 式 认 沽 期 权 
保证 金 要 求 等 同 于 般 入 这 个 沫 略 中 的 卖 出 认 沽 期 权 价差 组 合 中 执行 
价格 间 的 差 值 。 
注意 : 如 果 建 立 此 策略 是 净 收 益 ， 那么 其 收益 可 以 被 算 入 到 初 
始 保证 金 中 来 。 
反 向 跨 执 行 价 蝶 式 认 购 期 权 


保证 金 要 求 等 同 于 风 入 这 个 策略 中 的 卖 出 认购 期 权 价 有 组 合 中 执行 
价格 间 的 差 值 。 


注意 : 如 果 建 立 此 策略 是 净 收 益 ， 那 么 其 收益 可 以 被 算 入 到 初 
始 保证 金 中 来 。 
反问 跨 执 行 价 蝶 式 认 沽 期 权 
保证 金 要 求 等 同 于 般 入 这 个 沫 略 中 的 卖 出 认 沽 期 权 价差 组 合 中 执行 
价格 间 的 差 值 。 
注意 : 如 果 建 立 此 策略 是 净 收 益 ， 那 么 其 收益 可 以 被 算 入 到 初 
始 保证 金 中 来 。 
铁 秃 鹰 
保证 金 要 求 取 后 面 两 者 中 较 大 的 : 
卖 出 认购 期 权 价 差 组 合 的 保证 金 要 求 ; 
或 卖 出 认 沽 期 权 价差 组 合 的 保证 金 要 求 。 
注意 : 建立 铁 秃 应 时 收 到 的 净 权 利 金 可 以 被 算 入 到 初始 保证 金 
中 让 3 
双 对 角 价 差 组 合 


保证 金 要 求 取 后面 两 者 中 较 大 的 (如 果 仓 位 在 前 月 期 权 到 期 时 被 平 
重演 
看 涨 对 角 价 差 组 合 的 保证 金 要 求 ; 


要 求 
或 看 跌 对 角 价差 组 合 的 保证 金 要 求 。 


注意 : 如 果 建 立 此 策略 是 净 收 益 ， 那 么 其 收益 可 以 被 算 入 到 初 
始 保证 金 中 来 。 


附录 B 词汇 表 


有 时 当 定 义 、 术 语 贯穿 本 书 时 ， 我 会 简化 一 点 让 他 们 变 得 更 容易 理 
解 。 但 是 在 这 里 我 呈现 出 大 量 期 权 术 语 的 标准 读本 定义 ， 不 开玩笑 、 不 
插 路 、 没 有 不 必要 的 劳 日 。 


如 宁 你 的 朋友 称 你 为 天 才 ， 那 并 不 是 你 真正 的 名 字 ， 我 确定 相 比 于 
本 书 前 面 的 部 分 ， 你 会 更 喜欢 这 些 定义 。 


二 


交 制 | 


股票 期 权 卖 方 天 于 履约 通知 的 收据 ， 它 使 卖方 有 义务 以 每 股 的 执行 
价格 卖 出 (如 果 是 卖 出 认购 期 权 ) 或 者 买 入 如 果 是 卖 出 认 党 期 权 ) 
100 股 标的 股票 。 


平 值 


当 执 行 价格 和 当前 标的 股票 价格 相同 时 ， 认 购 或 者 认 洁 期 权 束 是 平 
值 的 。 


远 期 月 份 


一 个 期 权 价 差 组 合 包 括 两 个 到 期 月 份 ， 那 个 更 远 时 间 的 月 份 束 是 远 
期 月 份 。 


僵 亏 平衡 点 


通常 是 指 期 权 到 期 时 ， 该 期 权 策 略 既 不 实现 鳃 利 叉 没有 亏损 时 的 标 


的 股票 价格 后 。 
认购 期 权 


认购 期 权 赋予 买方 在 到 期 前 的 任意 时 间 以 执行 价格 买 入 100 股 标的 
股票 的 权利 。 如 果 认 购 期 权 被 执行 ， 则 其 志方 有 义务 以 执行 价格 卖 出 
100 股 标的 股票 。 


现金 结算 

现金 结算 方式 通常 是 指数 期 权 的 特征 。 在 认购 或 者 认 沽 期 权 被 执行 
后 ， 并 不 是 股票 进行 换 手 ， 而 是 现金 进行 换 手 。 当 一 份 实 值 期 权 合约 被 
执行 时 ， 被 执行 期 权 的 卖方 需要 癌 买 方 文 付 与 期 权 内 在 价值 等 价 的 现 


即 消除 或 者 减少 所 开 立 的 期 权 仓位 。 平 一 个 空头 仓位 会 消除 或 者 减 
少 一 个 多 头 仓 位 ， 平 一 个 多 头 仓位 会 消除 或 者 减少 一 个 空头 仓位 。 


佣金 

经 纪 公 司 为 他 们 在 证 券 交 易 所 提供 的 执行 股票 或 者 期 权 交 易 指 令 的 
服务 而 收取 的 费用 。 

运营 成 本 

建立 或 者 维持 一 个 期 权 或 者 股票 仓位 所 包含 的 所 有 成 本 ， 如 买 入 股 
票 仓位 所 付出 的 利 妃 ， 或 者 放空 股票 所 付出 的 股 妃 。 


贷 额 (交易) 


卖 出 期 权 或 者 股票 持仓 所 收 到 的 账 上 现金 。 复 杂 的 交易 策略 包含 了 
多 重 部 位 ， 其 净 贷 额 交 易 是 指 整体 的 现金 收入 大 于 整体 的 现金 支出 。 


音 额 〈 交 易 ) 


买 入 期 权 或 者 股票 持仓 所 文 出 的 账 上 现金 。 复 杂 的 交易 策略 包含 了 
多 重 部 位 ， 其 诡 借 额 交 易 是 指 整体 的 现金 文 出 大 于 整体 的 现金 收入 。 


Delta 
期 权 的 理论 价格 随 对 应 的 每 单位 标的 证 券 价格 变动 而 变化 的 量 。 


提前 执行 /交割 


在 到 期 日 之 前 执行 或 者 交割 期 权 合 约 。 这 是 美式 期 权 的 一 个 特 反 ， 
它 可 以 在 到 期 日 前 的 任意 时 间 被 执行 或 交 荐 |。 


股票 期 权 


一 种 合约 ， 它 给 予 买 方 以 特定 的 价格 〈 禹 定 或 者 执行 价格 ) 在 合约 
到 期 前 的 任意 时 间 买 入 或 者 卖 出 100 股 特定 标的 股票 或 者 交易 所 交易 基 
金 的 权利 ， 而 不 是 义务 。 


对 等 交易 


当 一 个 复杂 策略 包含 多 重 部 位 时 ， 其 整体 的 现金 收入 等 于 整体 现金 
文 出 即 为 对 等 交易 。 


交易 所 交易 基金 (ETF) 


在 一 只 基金 中 代表 着 所 有 权 份 额 的 一 种 证 券 或 者 说 是 持 有 一 挽 子 特 
定 成 分 股 股票 的 投资 信托 。 和 股票 类 似 ， 区 易 所 交易 基金 在 证 券 区 易 所 
挂牌 和 交易 ， 可 以 在 交易 日 买 入 和 卖 出 。 


除 奶 日 


当 一 家 公司 公告 分 红 时 ， 也 会 同时 公告 一 个 登记 
/ 


日 ， 日 当 
资 者 必须 被 登记 入 公司 册 以 作为 股东 来 接受 股 奶 。 公 告 中 还 会 包含 付 


日 ， 付 奶 日 在 登记 之 后 ， 是 真正 文 付 股 奶 的 日 子 。 一 旦 这 些 日 期 被 确 
定 ， 交 易 所 随 之 会 将 登记 日 的 前 两 个 工作 日 确定 为 除 刀 日。 如果 你 在 除 
恩 日 前 买 入 股票 ， 你 将 会 有 资格 收 到 即将 支付 的 股 妃 。 如 果 你 在 除 居 当 
日 或 者 之 后 买 入 股票 ， 那 么 你 将 不 会 收 到 股 恩 。 


执行 
股票 期 权 合约 赋予 买方 在 合约 到 期 前 任意 时 间 以 每 股 执行 价格 买 入 


《如 果 是 认购 期 权 ) 或 者 卖 出 《如 果 是 认 沽 期 权 ) 100 股 标的 证 券 的 权 
pa 


执行 价格 

股票 期 权 合约 中 的 一 个 术语 ， 指 一 份 期 权 被 执行 或 交 制 后 股票 在 换 
手 交 易 时 的 每 股价 格 。 

到 期 日 

一 份 期 权 合约 书面 到 期 并 且 终 止 存在 的 日 期 。 对 于 股票 期 权 来 说 ， 
到 期 日 是 指 到 期 月 份 第 三 个 星期 五 之 后 的 星期 六。 到 期 日 之 前 的 那个 工 


作 日 是 即将 到 期 股票 期 权 的 最 后 交易 日 以 及 可 以 被 执行 的 日 期 通常 来 
说 是 到 期 月 份 的 第 三 个 星期 五 。 


到 期 月 份 


既定 到 期 日 所 在 的 日 历 月 份 。 
外 在 价值 


如 果 期 权 是 实 值 期 权 ， 外 在 价值 是 指 其 权利 金 〈 价 格 ) 超过 内 在 价 
值 的 部 分 ; 如 果 期 权 是 虚 值 期 权 ， 外 在 价值 等 于 全 部 的 权利 金 ， 也 称 
为 “时 间 价 值 ”。 


即 期 月 份 


对 于 包含 了 两 个 到 期 月 份 的 期 权 价 兰 组 合 ， 即 将 到 来 的 那个 月 份 融 
是 即 期 月 份 。 


Gamma 

期 权 的 理论 Gamma 值 随 对 应 的 每 单位 标的 证 券 价格 变动 而 变化 的 
量 。 

历史 波动 率 

对 于 一 只 特定 股票 ， 在 过 去 一 段 给 定 的 时 间 里 〈 如 一 个 月 、 一 季度 
或 者 一 年 ) 真实 被 观察 到 的 波动 率 的 度量 。 

隐 仿 波动 率 


预期 或 者 隐 仿 在 期 权 当 前 市 场 价格 中 的 一 种 对 标的 股票 未 来 波动 率 
的 预 佑 。 任 何 期 权 的 隐 仿 波动 率 只 能 通过 期 权 定 价 模型 来 确定 。 


指数 期 权 


期 权 合约 的 标的 证 券 是 指数 《〈 像 纳 斯 达 殉 指数 ) ， 而 不 是 任意 特定 


股票 。 
实 值 


当 执行 价格 低 于 标的 股票 现价 ， 认 购 期 权 为 实 值 ， 当 执行 价格 高 于 
标的 股票 现价 ， 认 洛 期 权 为 实 值 。 


内 在 价值 
一 份 认 购 或 者 认 洛 期 权 合约 实 值 部 分 的 当前 市 场 价格 。 
长 期 期 权 


长 期 的 期 权 合 约 。 股 票 长 期 认购 和 认 注 期 权 具 有 长 达 3 年 的 期 限 ， 
并 且 会 在 到 期 年 份 的 1 月 份 到 期 。 


部 位 


1. 是 两 份 或 多 种 不 同期 权 和 /或 一 只 标的 股票 复杂 仓位 组 合 的 一 部 


2. 不 同 于 键入 一 个 指令 同时 建立 一 个 复杂 仓位 的 所 有 部 分 ， 一 个 部 
分 的 建立 是 为 了 以 更 好 价格 来 建立 其 他 部 分 。 

对 数 正 态 分 布 

对 于 一 段 时 期 的 股价 ， 每 日 股价 变化 的 对 数 正 态 分 布 代表 的 不 是 每 
次 变化 所 带 来 的 真正 价格 变化 ， 而 是 每 次 变化 的 对 数 。 从 数学 上 来 说 ， 
这 种 正 态 分 布 意 味 着 股价 只 能 在 0 和 无 穷 之 间 波 动 ， 现 实 世界 中 确实 也 
是 这 样 的 。 所 以 从 某 种 意义 上 来 说 ， 对 数 正 态 分 布 可 以 被 认为 是 一 个 牛 
市 的 乖 离 ， 股 票 在 价值 上 只 能 跌 100%， 但 有 时 却 能 增值 100% 以 上 。 期 
权 定价 模型 关于 股票 未 来 波动 率 的 假设 通常 是 建立 在 未 来 股价 变化 的 对 
数 正 态 分 布 上 的 。 

买 入 期 权 

开 仓 买 入 认购 或 者 认 洁 期 权 合约 ， 并 在 经 纪 账户 中 持 有 的 仓位 。 


买 入 股票 


买 入 并 且 在 经 纪 账 户 中 持 有 的 股份 ， 这 代表 着 在 发 行 股 票 的 公司 中 
拥有 股东 权益 。 


保证 金 要 求 


保证 金 是 指 期 权 卖 方 缴纳 并 维持 在 经 纪 账 户 中 的 一 定金 额 的 现金 或 
者 证 券 ， 以 此 者 畜 卖 出 期 权 的 空 方 涉 寸 。 这 部 分 现金 (或 证 券 ) 可 视 作 
卖方 给 予 经 纪 公司 的 抵押 品 ， 用 以 保证 期 权 被 执行 时 ， 卖 方 能 够 履行 买 
入 《如 果 是 认购 期 权 ) 或 者 卖 出 (如 果 是 认 洛 期 权 〉 的 义务 。 


均值 


对 于 一 个 数据 集 ， 均 值 是 指数 所 有 数据 加 总 除 以 数据 的 个 数 。 均 值 
时 第 与 标准 差 一 同 被 引用 ， 均 值 用 来 描述 数据 的 中 间 人 位置， 标准 兰 用 来 
描述 数据 集 内 不 同 数据 的 离散 程度 。 


正 态 分 布 


作为 最 常见 的 数学 分 布 模 型 ， 正 态 分 布 是 一 个 随机 观察 数 〈 比 如 收 
盘 价 ) 的 集合 ， 这 些 随机 数 围 绕 均 值 呈 对 称 分 布 。 正 态 分 布 图 形 是 一 
个 “ 钟 ”的 形状 ， 越 接近 均值 的 数 出 现 的 概率 越 大 。 因 为 这 是 一 个 对 称 分 
布 ， 如 琳 观 察 值 代表 每 日 价格 的 变动 ， 那 么 所 有 可 能 的 价格 上 升 痢 对 应 
者 相同 幅度 的 价格 下 跌 ， 而 价格 上 升 的 幅度 是 无 限 的 ， 这 就 导致 了 理论 
上 负 股 价 存在 的 可 能 ， 但 在 实际 中 价格 最 多 降 为 0。 为 了 解决 此 问题 ， 
统计 学 又 引入 了 对 数 正 态 分 布 。 


开 仓 交 易 


开 仓 交 易 指 建立 期 权 头 寸 的 交易 。 开 仓 买 入 交易 建立 或 者 增加 多 方 
头寸 ， 开 仓 卖 出 交易 建立 或 者 增加 空 方 头寸 。 


期 权 定价 模型 


利用 执行 价格 、 标 的 股票 价格 、 波 动 率 、 分 红 、 到 期 时 间 以 及 无 风 
险 收 益 率 等 因素 计算 期 权 理 论 价值 的 数学 模型 。 期 权 定 价 模型 衍生 出 如 
下 希腊 字母 :Delta、Gamma、Theta、Vega、Rho。 著 名 和 应 用 广泛 的 
期 权 定价 模型 有 布莱克 -斯 科 尔 斯 期 权 定 价 模型 、 二 又 树 期 权 定价 模型 
(CCox-Ross-Rubinstein ) 以 及 Roll-Geske-Whaley 模 型 。 


虚 值 


当 执行 价格 高 于 标的 股票 现价 ， 认 购 期 权 为 虚 值 ， 当 执行 价格 低 于 
标的 股票 现价 ， 认 洛 期 权 为 虚 值 。 


实物 交割 

当期 权 被 执行 ， 标 的 股票 被 一 方 以 执行 价格 卖 给 力 一 方 。 

权利 金 

市 场 上 期 权 的 交易 价格 。 权 利 金 是 以 个 股 为 报价 单位 ，100 股 为 基 


本 交易 单位 ， 所 以 交易 时 买方 支付 的 价格 为 100 乘 以 权利 金 。 权 利 金 等 
于 期 权 内 在 价值 加 上 时 间 价 值 。 


损益 图 

展现 未 来 菜 个 时 点 “一 般 为 期 权 到 期 时 ) ， 根据 标的 股票 价格 不 同 
整个 策略 的 收入 或 者 损失 情况 。 

认 泪 期权 

认 演 期 权 赋予 买方 在 期 权 到 期 前 及 到 期 时 以 执行 价格 卖 出 100 股 标 


的 股票 的 权利 。 如 果 认 洛 期 权 被 执行 ， 则 其 买方 有 义务 以 执行 价格 买 入 
100 股 标的 股票 。 


Rho 

用 来 衡量 利率 〈 本 期 权 定价 所 使 用 的 利率 ) 变动 一 个 百分点 市 来 的 
期 权 理 论 价格 的 变动 幅度 。 

展期 

在 结束 一 单位 期 权 头 寸 的 同时 展开 另 一 单位 期 权 头 寸 ， 两 种 期 权 的 
标的 股票 相同 ， 但 到 期 期 限 和 /或 执行 价格 不 同 。 展 期 一 个 多 方 期 权 头 


寸 意味 着 卖 出 之 前 买 入 期 权 的 同时 再 买 入 同一 标的 的 期 权 ， 展 期 一 个 空 
方 期 权 头 二 意味 着 买 入 之 前 卖 出 期 权 的 同时 再 夹 出 同一 标的 的 期 权 。 


卖 空 期 权 


卖 出 认购 或 者 认 油 期 权 而 建立 空头 头寸 ， 建 立 卖 空 头 二 需要 在 经 纪 
业务 账户 维持 一 定 比率 的 保证 金 。 


PR HL HE 
腾空 股票 


在 市 场 上 卖 出 你 目前 并 不 拥有 而 是 从 经 纪 丙 或 者 区 易 员 那里 借入 的 
股票 ， 在 一 段 时 间 后 卖 空 股票 的 一 方 需要 在 市 场 上 买 入 股票 偿还 给 借 出 
方 。 如 果 此 时 股价 低 于 卖 出 价 ， 卖 空 方 鳃 利 ， 否 则 亏损 ， 因 为 股价 的 上 
升 空间 理论 上 是 无 限 的 ， 所 以 卖 空 方 面临 的 风险 也 是 无 限 的 。 


价差 策略 


同时 买 入 和 卖 出 相同 标的 股票 期 权 的 策略 称 为 价差 货 略 。 同 时 买 入 
和 卖 出 期 权 的 类 型 、 到 期 期 限 以 及 执行 价格 可 能 相同 ， 也 可 能 不 同 。 价 
差 策 略 的 交易 指令 是 打包 执行 的 ， 即 各 个 期 权 以 净 僵 利 或 者 净 支 出 同时 
交易 。 

执行 价格 

对 于 股票 期 权 来 说 ， 执 行 价格 是 指 合约 约定 的 期 权 执 行 时 每 股 股票 
的 交易 价格 。 


Theta 


到 期 时 间 每 变动 一 天 带 来 期 权 理 论 价 格 的 变动 幅度 。 
时 间 流 远 


随 着 时 间 流 渤 ， 期 权时 间 价 值 爱 减 的 现象 。 距 离 到 期 时 间 越 近 ， 时 
间 价 值 嘉 减 的 速度 越 快 ， 理 论 上 育 减 率 用 Theta 来 衡量 。 
时 间 价 值 


对 于 认购 或 者 认 沽 期 权 ， 时 间 价 值 是 指 期 权 权 利 金 超过 期 权 内 在 价 
值 的 部 分 。 根 据 定义 ， 处 于 虚 值 或 者 平 值 状态 下 的 期 权 因 为 其 内 在 价值 


为 0， 仅 拥有 时 间 价 值 。 时 间 价 值 同时 受到 时 间 流 逝 、 波 动 率 、 分 红 、 
无 风险 利率 变动 的 影响 。 


标的 股票 


股票 期 权 合 约 中 约定 的 股票 ， 期 权 合约 的 价值 变动 取决 于 标的 股票 
的 价值 变动 ， 当 期 权 合 约 被 执行 时 ， 股 票 进行 换 手 。 


Vega 
期 权 合约 的 隐 仿 波动 率 变动 一 单位 引起 的 期 权 理 论 价值 的 变动 。 
波动 率 


标的 股票 价格 的 波动 ， 一 般 用 标的 股票 每 日 价格 变动 的 年 化 标准 差 
来 衡量 。 


裸 卖 空 


卖 出 你 目前 并 不 拥有 的 期 权 ， 这 一 开 仓 卖 空 交 易 建 六 了 对 卖 出 期 权 
的 空头 头寸 。 作 为 卖方 ， 在 期 权 被 执行 时 ， 你 有 义务 在 合约 有 效 期 内 的 
任何 时 候 按 合约 约定 价格 买 入 或 者 卖 出 标的 股票 。 


后 让 


本 书 不 仅 旨 在 帮助 投资 者 快速 熟悉 发 达 金 融 市 场 上 各 种 比较 成 熟 的 
期 权 策 略 ， 也 力求 让 投资 者 在 实际 操作 中 有 效 运用 这 些 策略 来 获得 收 
蔓 。 为 此 ， 我 们 结合 本 书 中 介绍 的 策略 建立 了 配套 的 期 权 交 易 系 统 ， 布 
望 通过 严谨 的 数学 模型 ， 对 证 券 市 场 和 期 权 市 场 进行 量化 分 析 ， 在 恰当 
的 时 机 采用 打分 的 方式 为 您 推荐 合适 的 交易 琐 略 ， 让 您 能 够 愉快 地 沉浸 
在 期 权 交 易 世 界 里 。 


该 交易 软件 系统 主要 分 为 4 个 模块 ， 分 别 是 首页 、 股 票 期 权 行情 、 
投资 组 合 、 交 易 ， 接 下 来 我 们 将 一 一 为 您 阐述 。 

1. 首 页 

该 系统 力求 将 投资 者 需要 的 关于 期 权 投 资 的 核心 信息 展示 在 首页 ， 
如 图 49 所 示 。 具 体 包括 首页 左 部 的 股票 行情 、 中 部 的 技术 形态 走势 ， 以 
及 右 部 的 期 权 集 略 评 级 及 推荐 。 


1.1 股票 行情 


首页 的 左 方 显示 的 是 股票 行情 ， 包 括 公 司 名 称 、 价 格 、 评 级 和 趋 
势 ， 如 图 50 所 示 。 趋 势 是 指 交 易 系统 根据 目前 K 线 走势 ， 参 考 相关 技术 
指标 ， 预 判 标 的 股票 未 来 的 走 辐 是 上 涨 、 下 跌 或 是 模 盘 整理 。 


1.2 技术 形态 走势 


首页 的 中 间 显 示 了 标的 股票 的 日 K 线 走势 及 分 时 走势 ， 如 图 51 所 
示 。 投 资 者 可 以 把 图 放大 ， 加 入 相关 指标 做 进一步 的 技术 分 析 。 开 线 走 
势 的 下 方 为 系统 计算 出 的 此 时 标的 股票 的 支撑 价 和 压力 价 。 通 过 此 图 ， 


投资 人 可 以 大 致 了 解 目 前 标的 股票 的 情况 。 
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图 49 系统 首页 界面 示意 图 


180ETF 处 在 上 升 通道 ， 厅 力 线 左 3.85 


2 三 ] 生 和 和 全 Ti 阁 评级 赵 搓 
S10O0050 2.895 一 二 
SOETF -0.003 (一 0.10o96) 
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600519 199.900 o 
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图 50 股票 行情 界面 示意 图 


如 琳 投 资 人 有 自己 对 后 势 的 判断 ， 可 力行 在 K 线 走势 的 右 下 方 点 击 
看 涨 和 看 跌 推 荐 ， 作 为 选取 右 方 期 权 集 略 多 、 空 方 回 的 依据 。 一 般 情况 
之 下 ， 系 统 会 依据 标的 股票 现在 的 K 线 走势 ， 通 过 数据 量化 分 析 判 断 趋 
势 后 ， 决 定 右 方 策略 建议 的 方向 。 例 如 ， 如 果 系 统 判断 K 线 走势 为 向 
上 ， 碳 方 对 应 的 策略 就 是 买 进 股 票 、 买 进 认 购 期 权 、 买 进 多 头 价差 期 
权 ; 反之 ， 如 采 系 统 判断 K 线 走势 为 同 下 ， 右 方 对 应 的 策略 惑 是 夹 出 股 
票 、 买 进 认 沽 期 权 、 买 进 空 头 价差 期 权 。 


股票 期 权 行 情 投资 组 合 交易 


中 国平 安 
601318 © 82.800 0.390 (+0.47%) 今 开 82.72 昨 收 82.41 


最 高 : ¥85.43 最 低 : 82.72 成 交 量 : 13198.2 万 
市 覃 雍 N/A 振幅 : 3.299% 成 交 额 : 110.7 亿 


日 绪 图 分 而 图 


了 8200 0.997% 一 
¥71.00 —14.25% 


图 51 技术 形态 走势 界面 示意 图 


1.3 期 权 策 略 评级 及 推荐 


首页 的 右 方 是 该 交易 系统 的 核心 : 期 权 策 略 评级 及 推荐 ， 如 图 52 所 
示 。 系 统 会 根据 股票 目前 的 走势 给 出 3 种 策略 ， 供 投资 者 参考 。 下 图 左 
侧 代表 采用 直接 买 进 或 是 卖 出 股票 策略 的 投资 建议 及 可 能 的 损益 结 采 ; 
下 图 中 间 代 表 采 用 单 腿 期 权 集 略 的 投资 建议 及 可 能 的 损益 结果 ; 下 图 右 
侧 代表 采用 多 头 或 是 空头 价 兰 策略 的 投资 建议 及 可 能 的 损益 结 末 。 投 资 
建议 包括 建立 此 策略 的 适合 场景 、 策 略 成 本 和 保 略 分 数 。 该 交易 系统 的 


和 i 概率 对 每 一 种 策略 打 
分 ， 投 资 者 可 参考 打分 结果 选择 最 适合 当前 市 场 的 集 略 。 


rtsn um | Pr 


适合 趋势 : 牛市 适合 趋势 : 牛市 


适合 趋势 牛市 

成 本 : ¥376 成 本 : ¥3,679 成 本 : ¥1,998 

策 咯 评级 策 咯 评级 策略 评级 
下 站 国王 本 修改 修改 


损益 模拟 > 


图 52 期 权 策 略 评级 及 推荐 界面 示意 图 


首页 的 右 下 方 为 更 为 具体 的 分 析 资 料 ， 包 含 损 普 模拟 、 策 略 风 险 详 
解 、 2 交易 范围 模拟 及 货 略 编辑 等 内 容 ， 下 面 我 们 将 做 详 
细 介 


1.3.1 损益 模拟 


损 荔 模 拟 提供 了 量化 集 略 的 初步 结果 ， 如 图 53 所 示 。 根 据 投资 者 的 
标的 买 入 类 型 ， 在 指定 日 期 预测 股票 价格 和 波动 紊 ， 系 统 自 动 为 投资 者 
计算 出 预期 损益 的 绝对 值 和 相对 比率 。 投 资 者 可 根据 个 人 对 行情 的 判 
断 ， 以 及 风险 承受 度 等 情况 ， 调 整 对 应 的 计算 结果 。 


天 1 五 月 3.7/4.1 认购 垂直 价 


差 
—¥1,053.06 Loss 
—52.71% Returm 


买 100 股 买 1 五 月 3.7 认购 


—¥1,911.18 Loss 
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—¥34.30 Loss 
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上 述 损益 模拟 标的 股票 在 如 下 指定 日 期 达到 指定 价格 : 


指定 股票 价格 : ¥3.12 ED em we ¥4.52 
三 昌 定 日 期 : Today eo) EX Pi ry 
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图 53 损益 模拟 界面 示意 图 
1.3.2 策略 风险 详解 


在 全 上 略 风险 详解 模块 ， 系 统 会 根据 数量 模型 ， 自 动 计 算出 每 一 种 投 
资 集 略 适 合 的 市 场 环 境 、 最 大 潜在 收 荔 、 匆 亏 平 衡 点 以 及 便利 概率 ， 如 
图 54 所 示 ， 让 投资 者 能 够 更 好 地 实际 操作 本 书 前 文中 介绍 的 策略 。 


买 1 五 月 3.7/4.1 认购 垂直 
价差 


买 100 股 


买 1 五 月 3.7 认购 


这 个 策略 适合 牛市 趋势 ， 实 
质 损 失 ¥376 ,无限 收 益 


当 股 票 价格 高 于 #3.76 时 ， 
策略 可 以 获得 盈利 


该 策略 赢利 概 记 为 50.50% 


这 个 策略 适合 牛市 趋势 ， 有 
限 损失 #3,679 , 无限 收 益 


当 股 标价 格 在 2015/05/727 
高 于 ¥4.07 时 ， 策略 可 以 获 
得 盈利 ， 


该 策略 雇 利 概率 为 29.71% 


这 个 第 陷 适 合 牛市 趋势 ， 有 
限 损失 ¥1,998 , 有 限 收 益 
¥2,002 


当 股 票 价 格 在 2015/05/27 
高 于 ¥3.90 时 ,策略 可 以 获 
得 盈利 


该 策略 赢利 概 变 为 39.75% 


图 54 策略 风险 详解 界面 示意 图 


1.3.3 风险 投资 计算 


风险 投资 计算 模块 如 图 55 所 示 ， 旧 在 帮助 投资 者 根据 自己 的 初始 资 
金 及 风险 依 好 计算 出 最 多 的 期 权 购 买 量 ， 将 风险 控制 在 可 以 承受 的 范围 
内 。 

《 风险 投资 计算 > 


一 我 想 要 稳健 投资 : 
; 5 
ne 
稳健 投资 金额 表示 您 想 要 购买 的 股票 数量 ， 自 动 计算 对 应 的 期 权 张 数 ， 


由 险 投 资 表 示 您 最 大 可 以 损失 的 全 额 。 对 于 硼 蛇 名 后 的 策略 ， 该 全 颌 等 于 最 大 可 能 的 
损失 ; 对 于 无 唤 抑 6 的 策略 ， 该 全 额 等 于 肯 存 可 这 的 最 大 损失 ( 基于 技术 计算 ) 。 


OOg@OO 
图 55 风险 投资 计算 界面 示意 图 
1.3.4 交易 范围 模拟 


目标 价 预 估 模 块 如 图 56 所 示 ， 该 系统 基于 量化 模型 ， 根 据 市 场 波动 
、 到 期 日 及 市 场 波动 情况 计算 出 一 定时 间 范 围 内 股票 价格 波动 的 范 
为 投资 者 选择 期 权 的 类 型 、 期 限 及 执行 价格 提供 参考 。 


天 医 


《 交易 范围 模拟 > 


输入 股票 价格 范围 : 到 齐 列 波动 
到 期 日 : | 四 月 222015 (6) | 


-1SD 3.76 +15D 


4.12 


OOO®@D 


图 56 交易 范围 模拟 界面 示意 图 
1.3.5 编辑 策略 


在 基于 前 面 模型 计算 的 预期 损益 、 鳃 亏 平衡 点 、 倒 利 概 率 、 购 买 量 
以 及 标的 物 股票 预期 价格 波动 的 基础 上 ， 投 资 者 可 以 点 击 修 改进 入 下 单 
界面 ， 在 此 处 编辑 自己 的 投资 集 略 ， 单 个 品种 下 单 界 面 如 图 57 所 示 。 


《 编辑 第 略 - 买 100 510180 股 


自动 组 合 策略 : ”股票 
IEICE 
可 100 2 服 票 ”¥¥3.76 
增加 一 边 ”认购 认 沽 
反 转 第 略 重 轩 


OOODS® 


图 57 单个 品种 下 单 界 面 示意 图 


1.3.6 策略 组 合 下 单 


当 采 用 多 腿 组 合 策略 时 ， 投 资 者 往往 需要 买 入 和 卖 出 不 同 个 股 和 期 
权 。 在 瞬息 万 变 的 期 权 市 场 ， 如 果 无 法 同时 买 入 和 卖 出 往往 会 导致 组 合 
集 略 的 失败 。 鉴 于 此 ， 该 系统 特别 开发 出 组 合 一 键 下 单 功能 ， 在 选 定 组 
合 策略 后 ， 系 统 会 自动 显示 出 对 应 的 各 个 需要 交易 的 期 权 序列 形态 及 名 
称 ， 点 选 一 键 下 单 后 可 发 出 对 应 的 期 权 组 合 交 易 委 托 ， 如 图 58、 图 59 所 


No 


dl 


卖 1 七 月 | 卖 1 七 月 Ne 


过 100 股 
2 
适合 趋势 : 能 市 适合 趋势: N/A | 适合 趋势 : N/A 
成 本 : -¥274 成 本 : -¥291 成 本 : ¥1,350 
策略 评级 策略 评级 策略 评级 
修改 修改 | 下 单 本 :和 
< 篇 贺 第 酮 - 卖 1 510050 七 月 2.7/2.75/2.8 铁 姓 式 组 合 


巨 动 组 合 策略 : 。” 卖 出 铁 捷 式 组 合 


-i 七 月 22 2015 (-1) > 和 FOR 认 沽 ~ ¥0.00 rr 
卖 这 七 月 22 2015 (-1) ~ 2.75 ~ 认购 ~ ¥0.00 日 
卖 v1 七 月 22 2015 (-1) > 2.75 ~ 认 沽 ~ ¥0.03 日 
六 二 到 七 月 22 2015 (-1) ~ 2.8 ~ 认购 ~ .00 日 
反 转 策略 重 置 现 晤 中 键 下 单 
OOOO@ 


图 58 策略 组 合 下 单 A 界 面 示意 图 
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图 59 策略 组 合 下 单 B 界 面 示意 图 
2. 股 票 期 权 行 情 


股票 期 权 行 情 模 块 展 现 了 市 场 上 所 有 正在 交易 的 股票 及 期 权 行情 ， 
如 图 60 所 示 。 页 面 左上 方 为 股票 行情 揭示 ， 单 击 任何 一 只 股票 ， 其 日 K 
线 图 、 技 术 分 析 及 分 时 图 会 显示 在 页 面 右上 方 。 页 面 的 左下 方 是 标准 期 
权 报 价 ， 包 含 T 字 报价 及 期 权 列 表 两 种 方式 ， 并 可 以 做 进一步 参数 分 
析 。 页 面 右 下 方 为 股票 和 期 权 的 五 挡 报价 页 面 。 


在 每 个 T 字 报价 中 ， 点 击 鼠 标 右键 可 以 直接 进入 下 单 界面 进行 快速 
下 单 ， 如 图 61 所 示 。 


3. 投 资 组 合 
投资 组 合 模 块 为 投资 者 提供 期 权 持 仓 情况 分 析 ， 如 图 62 所 示 。 在 此 
页 面 ， 投 资 者 不 仅 可 以 看 到 其 持 有 的 每 个 期 权 仓位 、 实 时 损益 和 相 邻 期 


权 的 市 场 情况 ， 本 系统 还 把 期 权 的 Greeks 风 险 值 列 出 ， 让 投资 者 更 好 地 
掌握 其 持仓 的 总体 风险 状况 。 
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图 60 股票 期 权 行情 界面 示意 图 
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图 61 下 单 界面 示意 图 


4. 交 易 


点 选 系统 最 右 侧 交易 栏 后 出 现 区 易 界 面 ， 也 可 以 通过 在 系统 首页 点 
击 下 单 、 在 行情 界面 点 击 鼠 标 右 键 进 入 此 页 面 。 交 易 模 块 提供 交易 、 行 
权 、 查 询 、 设 置 等 功能 ， 如 图 63 所 示 。 
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